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ΠΡΟΛΟΓΟΙ
Η ό:ντληοτι πληροφοριών ο:πο τ i s χρηματοο ι κονομ ι x:ás κοίτα·-·· 

ατάαείθ ε: ί νο: > ένο: θέμα: που παρουσιάζει πολύ μεγάλο ενδ ι ο:φέ-·· 
pov:, Mio: ο: π ο τι s π ι ο  συχνό: χρησομοπο ι ούμε vos μέθόδουε διερεύ-
ν rions των Λογιστικών καταατό:σεων είναι η μ; éso Sos των ο:ρ ι ώμο.
δεικτών:,

Μετά: τη σύμφωνη γνώμη και του εισηγητή καθηγητή α:παφό:α ι 
οό: η πτυχ ι ιική μου εργασία νο: αφορά την χρηου μοπο ί non των 
αρ ι ομοδε ι κτών γιο: την διερεύνηση και την αξιολόγηση των 
χ ρ ri μ ο: τ ο ο ι κονομ ι κ ώ ν κ ο: τ ο: σ τ ώ σ ε ω ν „

Στην παρούσα εργασία εκτόε ο: π ο την μέθοδο των αρ ι θμοδε ι -
κτων η οποία καταλαμβάνε ι και το συντριπτικό μέρα s τη s κρίνα.
με σκόπιμο v ’ο:φ ι εμώοαυμε ο: π ο ένο: κεφάλαιο στην συγκριτική 
ο:νά:λυση των λογιστικών καταοτόισεων και στην διερέύνηση των 
μεταβολών την ο ι κονομ ι k ó s θέσηο m s  επ ι χε ί pncns,, Ετσι στην 
οεοχρ η τ ι κ η α ν ά π τ υ ξ η η π ο: ρ ο ύ σ ο: ε ρ γ ο: σ' ί α π ε ρ ί λ ο: μ βάνε. ι ό τ ι ο: π α ·■■·■ 
ντάτο: ι συνήβωε: στα εγχειρίδιο: τη s ανάλυα ns των χρηματοο ι - 
κ ο ν ο μ ι κ ώ ν κ ο: τ α σ τ ά σ ε ω ν τ η s ε π ¡χειρ η α η s «

Επί ans αφιερώνουμε και ένα κεφό:λα:ο στην πρακτικό εφα 
ρμογό των όσων οεωρ ι τ ι κά αναπτύσσομε „

Πιο συγκεκριμένα στο πρώτο κεφάλαιο γί νέτου μια ο:ναφορό:
στην έννοια: και t o u s  o't ó x o u s  τ π β . aváA.uans„ Το δεύτερα κεφά.
λο: ι ο αφιερώνεται στην μέθοδο 'tns συγ κρ ι τ ι k ó s ανάλυα ns·.· Στο 
τρίτο κεφάλαιο ανοφιεράμαστε o t q u s  ο:ρ ι βμοδε ί k t e s  ρευστότηταε „ 
Το τέταρτο κεφάλαιο ο: να φέρε τα ι στουε ο:ρ ι θμοδε ί k t s s  κυκλοφο­
ρία: kós το:χύτηταε,, Ετο πέμπτο κεφάλουο κατο:π ι ανόμαστε με t o u s  
ο:ρ ι θμοδε ί k t s s  δο:νε ι o: k ó s επ ι βάρυνα η s. Στο έκτο κεφόλα ι ο
ο: ν ο: πτύσου μ ε τ ο υ s ο: ρ ι ο μ οδέ ί kt e s α π ο δ o τ ι κ ό τ η τ ο: s « Ετο έ β δ ο μ ο κ ε.
φάλο: ι ο παραθέτουμε δύο καταατάαειε που αφορούν την μέτρηση 
των με το:,βολών m s  οικονομικό«» θέσηε m s  επ ι χε ί ρησηε,, Τέλοε
στο όγδοο κεφάλουο γίνεται η ανάλυση των λογιστικών καταστώ:.
Tns TITAN A „ EI ·,

Τελιώνονταβ αυτά το: εισαγωγικά γιο: την εργασία eo: όοελα 
νο: ευχαρ ι στόσω t o u s  κοιβηγητέθ μου κυρ fous ôav ι όλ Γεώργιο κου 
Γκίκο: Γρηγόριο που ·βοήθησαν ώστε αυτό η εργασία να φτάσει στο 
σ ό: δ ι ο τ η s ο: ξ ι ολ ό γ η σ η s „
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ΚΕΦΑΛΑΊΟ io
ENNO IΑ-Σ TQ X 01-ΕIQH ΤΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ XPHMATOO IKQNOMIKQIM 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ "ΓΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ

1.1 ΓΕΝΙΚΑ
O i χρηματοο ι κονομ ι κέε καταστάσε ι s m s  επ ι χε ί prions o:vr ι κο:- 

τροπρίζουν ris δραστηρ ι ómcss κο:θώε κο:ι τα αποτέλεσμα m s  
επιχείρησηε γιο: τα διάστημα στο οποίο ο:υτέε ο:νο:φέροντο: ι „ Οι 
χρηματοο ι κονομ ι κέε κο:το:στάσε ι s 'ms επ ι χε ί prions ο:πε ι κον ί ζουν 
τη δραστηριότητα κο:ι το αποτέλεσμα αφού ο:υτέβ αποτελούν το 
επιστέγασμα όλη5 m s  λε ι τουργ ί as τη s χρηματοοικονομική λογι- 
στ ι κήε»

Με την κατάρτιση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων τε­
λειώνει o póAos m s  λογ ι στ ι Kfis τεχνικήε και αρχίζει μια άλλη 
πολύ σπουδα ι ο: δ ι εργασ ί ο:, αυτά τη® άντληση5 πληροφορ ι ών απο τ ι s 
χρηματοο ι νομ ι Kás κο:το:στό:σε ι s« Qs γνωστόν η πληροφόρηση που 
περιέχεται ο τ ι s χρηματοο ι κονομ ι κέε καταστάσειε είναι πολύ 
σημαντική και μπορεί να χρησιμοποιηθεί απο t o u s ενδ ι ο:φερόμε- 
VQUS για την επιχείρηση ωε ένα στοιχείο που θα t ou s βοηθήσει 
στη λήψη των σωστών αποφάσεων. Η πληροφόρηση όμωε που περιέ- 
το: ι ο τ ι s χρηματοο ι κονομ ι κέε καταστάσειε δεν είναι πάντα εμφα- 
νήε απο την μορφή που παίρνουν οι χρηματοοικονομιKás καταστά- 
σειε προκε ι μένου νο: δημοσ ι εύβουν. Αρα απαιτείται μια διαδικα­
σία τέτοιο: ώστε νο: κάνει εφικτή την άντληση m s  μέγιστηε δυ- 
νατήθ πλπροφόρπσηθ ο:πο τι s χρηματοο ι κονομ ι Kás καταστάσε ι s. 
Αυτή η δ ι ο:δ ι κο:σ ία ε ί νο: ι η ανάλυση των χρηματοο ι κονομ ι κών 
κ ο: τ α σ τ ά σ ε g:j ν τ η s επιχείρηση s.

Στο υπόλοιπο μέροε του πρώτου ο:υταύ κεφαλαίου m s  εργα­
σία: ss pas θ ’ασχοληθούμε στην παράγραφο 1.2 με τον ορισμό τη s 
o:váAuans των χρηματοοικονομικών καταστάσεων m s  επ ι χε ί pnans, 
στην πο:ράγραφο 1 = 3 με τα στάδια και t o u s o t ó x o u s τη s ανό:λυσηβ 
και στην παράγραφο 1 „ 4 με τα είδη m s  ανάλυσηθ των χρηματοοι­
κονομικών κο:ταστάσεων τη s επ ι χε ί prions

1„2 ΟΡΙΣΜΟΣ
Είπαμε ·παραπάνω οτι οι χρηματοοικονομιKés καταστάσειε τη5 

επ ι χε f prions περιέχουν χρήσιμεε πληροφορ ί εε για t o u s  λαμβάνο- 
v t s s  αποφάσειs σε σχέση με την επιχείρηση. Αυτή η πληροφόρηση 
βασικό: συνίσταται στην μέτρηση m s  προηγούμενηε επίδοσηε xtis 
επ ι χε f pnonsj την παρουσίαση rns πο:ρούσο:ε κο:τάστο:σηε m s  επι- 
χείρησηε και την πρόβλεψη τηs μελλοντικήε m s  επίδοσηε.

Τα δεδομένα των χρηματοοικονομικών καταστάσεοϊν ôhojs αυτά 
έχουν είναι δυνατόν να μην παρέχουν ολοκληρ-ωμένη πληροφόρηση 
ώστε νο: μπορ»ε ί πάνο:· σ'ο:υτή να στηρυχθεί η λήψη μ ι as ο:πό- 
φασηε. Αυτό συμβαίνει γιατί τα περισσότερο: ο:πο τα μεγέθη ôncos 
αυτό: εμφα:ν ί ζοντα ι στ is χρημο:τοο ι κονομ ι κέε καταστάσειε δεν εί­
ναι σημαντικό: απο μόνο: t o u s . Σπουδαία πληροφόρηση απο μόνο: 
t o u s  παρέχουν μόνο λίγο: ο:πο το: δεδομένο: tgjv χρηματοοικονομι­
κών κο:το:στό:σεων» Τα άλλα στοιχεία, τα μη σημαντικά ο:πο μόνα 
t o u s ,, αποκτούν σπουδο: ι ότητο: άτο:ν συσχετί ζοντο: ι με άλλα μεγέθη



ή άτο:ν εξετάζεται π διαχρονική εξέλιξη t o u s » Γίνεται δηλαδή 
κατανοητό ότι οι χρηματοο ι κονομ ι κέ® κατο:στό:σε ι s περιέχουν ένα 
σημαντικό εύρα® πληροφοριών το όποιο όμω® δεν ο:πακο:Λύπτετο: ι 
αν οι χρηματοο ι κονομ ι κέε καταστάσε ι s δεν υποστούν μ ι ο: παραπέ­
ρα διεργασία»

Αυτή η μη εμφανή® με την πρώτη ματιά σημαντική πληροφόρη­
ση που υπάρχει σε λανθάνουσα μορφή στιs χρηματοοικονομικέ® 
καταστάσειs αντλήται μέσα στο: πλαίσιο: τη® ανάλυση® των 
χρηματοοικονομικών καταστάσεων·τη® επιχε ί ρηση®»

Πρίν δώσουμε τον ορισμό τη® ανάλυση® των χρηματοοικονομι­
κών καταστάσεων τη® επιχείρηση® θο: παραθέσουμε μερικά στοι­
χείο: των ορισμών τη® ανάλυση® που unápxouv στη βιβλιογραφία» 

Πρώτο στοιχείο ε ί νο: ι ότι η ανάλυση ο:φορά το: δεδομένο: που 
εμφαν ί ζ οντα ι otis χρημο:τοο ι κονομ ι κέ® καταστάσε ι s τη® επ ι χε ί - 
ρηση®· ΰεύτερο στοιχείο είναι ότι μελετοόνται οι σχέσει® και 
οι τάσει® των δεδομένων των χρηματοοικονιμικών καταστάσεων 
και γίνεται μ ι ο: αξιολόγηση τόσο με ποιοτικά: όσο και με ποσο­
τικό: κριτήρια. Τ ρ ί το στοιχείο ε ί νο: ι ότι π ανάλυση αποβλέπει 
στην όσο το δυνατόν ακριβέστερη πραγματοποίηση προβλέψεων»

Με βάση το: παραπάνω στοιχείο: προκύπτει ένα® ορισμό® ο 
οποίο® έχει 0J® ο:κολούθω®„ Ανάλυση χρηματοοικονομικών κατα­
στάσεων τη® επ ι χε ί ρηση® ε: ί νο: ι η δ ι εργασ ί ο: εκε ί νη μ® την οπο ί ο: 
αντλήται πληροφόρηση μέσω τη® μελέτη® και αξιολόγηση® των 
σχέσεων και τάσεων των δεδομένων των χρηματοοικονομικών κατα­
στάσεων ώστε η πληροφόρηση ο:υτή να χρησ ι μοπο ι ήτα ι για την 
διενεργια προβλέψεων σχετικό: με την εξεταζόμενη επιχείρηση» 

Εδω πρέπε ι νο: αναφέρουμε ότ ι η ανάλυση μπορε ί νο: χρησ ι - 
μοπο ι ούντα ι και πρόσθετο: στοιχείο: εκτό® απο ο:υτό: των χρημα­
τοοικονομικών καταστάσεων. Αυτό: τα πρόσθετο: στοιχείο: μερικέ® 
φορέ® αποτελούν καθοριστικό πο:ρό: γ ο ντο: γ ι ο: τη λήψη καλύτερων 
αποφάσεων.

1.3 ΛΙΑΛΙΚΑΣΙΑ ΚΑΙ ΣΤΟΧΟΙ ΤΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ
Πρίν ο αναλυτή® των χρπματοποικονομικών καταστάσεων προ­

χωρήσει στην εφαρμογή των μεθόδων τη® ανάλυση® στι® οπαίε® 
θ ’αναφερθούμε παρακάτω πρέπει νο: προβεί σε κάποιε® άλλε® ενέ- 
ργειε®. Ετσι δ ι ο:μορφώνετο: ι μια διαδικασία την οποίο: βήμα βήμα 
θα πρέπει ν'ακόλουθε ί ο ο:νο:λυτή® προκε ι μένου νο: πετύχε ι μια 
όσο το δυνατόν πιο αξιόπιστη ανάλυση· Το: βήματα αυτό: παραθέ- 
τοντο: ι παρακάτω.

α) Εξέταση του π ι στοπο ι ητ ι κούτων ορκιστών ελεγκτών και ο:νό:~ 
λυση των λογ ι στ ι κών αρχών κο: ι παραδοχών που ακολουθήθηκαν κα ι 
οι αποίε® αναφέρονται στο προσάρτημα.

β) Αναζήτηση πληροφόρηση® η οποίο: δεν παρέχεται ο:πα τι® 
χ ρ η μ ο: τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ έ ® κ ο: τ ο: σ τ ό: σ ε ι β „

γ) Γενική εξέταση των χρηματοοικονομικών κατο:στό:σεο^ν και 
των τυχόν πρόσθετων πληροφοριών και επιλογή απο τον αναλυτή 
των στοιχείων εκείνων το: οποίο: θο: τύχουν παραπέρα επεξεργα— 
σ ί ο: β κ ο: ι μ ε λ έ τ η ® «

δ) Εφαρμογή των μεθόδων χρηματοοικονομική® ανλυση® στο:
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ε π ι λ ε γ μ έ ν ο: ο: π ο τον σ: ν ο:λ υ τ ή σ τ ο ι χ ε ί ο: „
Τα στοιχεία το: οποίο: θα επιλεγούν ο:πο τον αναλυτή είναι 

συνάρτηση των στόχων rns ανάλυσηΒ που αυτόε θο: πραγματοπαι- 
ήαε ι καθώθ και Tris θέση® του αναλυτή σε σχέση με την επιχεί­
ρηση» Εδώ θο: πρέπει να σημειώθει ότι η θέση του ο:ναλυτή σε 
σχέση με την επιχείρηση επηρεάζει και το sùpos των στοιχείων 
που ο o:vo:Autï‘is έχει στην διάθεση του»

Η θέση των αναλυτών σε σχέση με την επιχείρηση χωρίζει 
t o u s  αναλυτέβ σε δύο μεγάλεs κατηγορίεε t o u s ,εσωτεριk o ùs και 
t o u s  εξωτερικού© αναλυτέ©«

It o u s  εσιωτερ ι k o ù s ανήκε ι η δ ι ο ί κηση τηΒ επ ι χε ί prions κα ι 
γενικά όσοι έχουν άμεση σχέση με την επιχείρηση· Οι εσωτερι­
κοί αναλυτέ© έχουν στην διάθεση t o u s και ένα πλήβοε άλλων 
πηγών στοιχείων για την επιχείρηση όπωε π»χ. πρόσβαση στο:
βιβλίο: τγιβ»

Στουβ εξωτερικού?.; αναλύτεε κατατάσοντσ: ι οι δο:νε ι στέε τη s 
ε πιχ ε ί ρησηε? οι επενδυτέε, ο ι εργαζόμενοι στη ν ε πιχ ε ί ρηση κ ο: ι 
γενικό: όσοι δεν ε ί νο: ι συνδεδεμένοι με την επιχείρηση» Αυτοί 
έχουν στην διάθεση t o u s μόνο τα δημοσιεύμενα απο την επιχεί­
ρηση στοιχεία»

Οι στόχοι t o u s  onoious επιδιώκει η ανάλυση εξαρτώνται απο 
την σχέση του αναλυτή με την επιχείρηση»

Η ανάλυση που γίνεται απο μέραυε των επενδυτών αποβλέπει 
στην άντληση πληροφόρησηΒ σχετικό: με την κερδοφορία: Tns επι- 
χείρησηε,τη διαχρονική εξέλιξη αυτήε τ π β κερδοφορfas,την θέση 
τ τ ι s επ ι χε ί ρησηε μέσο: στον κλάδο τ π β , την διάρθρωση των κεφα­
λαίων τηΒ επ ι χε ί ρησηε και γενικό: γιο: όλη τη s την δραστηριώτα.

Η ανάλυση που γίνεται απο μέρουε των πιστώτων τ π β επιχεί- 
pnons έχει στόχο νο: προσδιορίσει το αξιόχρεο τ π β επ ι χε ί ρησηε 
μ ι as και οι δανε ι στέε και οι π ι στωτέε τηΒ ενδ ι αφέροντα ι για 
την εξόφληση t o u s  απο μέρουε τϊίβ επιχείρησηθ»

Η ο:πο την πλευρό: των φορέων των εργαζομένων ανάλυση 
αποβλέπει στο νο: εξετάσει την πορεία: τ γ ι β  επ ι χε ί pnons, την 
δυνατότητα α:υτήε να παρέχει εργασία: κσθώε και ι κανοπο ι πτ ι kés 
ο:μοιβέε o t o u s  εκάστοτε εργαζομένουε σ’αυτή.

E k t ô s οττο t i s παραπάνω ο:νο:φερόμενεε ενδιαφερόμενε© γιο: 
την επιχείρηση ομάδεε υπάρχουν κιράλλοι ενδιαφερόμενοι που 
αντλούν πληροφόρηση μέσω τ π β ανάλυσηΒ χρηματοοικονομικών 
κ ο: τ ο: στάσεων δ ί ν ο ν τ ο: s β ό: ρ os σ ε κ ό: π ο ι ο σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν ο σ η μ ε ί ο »

Αν θέλουμε γενικό: ν’ αναφερθούμε στ ι s πλευρέε τ π β επιχεί- 
ρ η σ η s γ ι ο: τ ι s ο π ο ί ε ε μ ο: s π ο: ρ έ χ ε ι πλ η ρ ο φ ό ρ η σ η η ο: ν άλ υ σ η θ ο: 
δούμε ότι οι πλεύρεε auTés ε ί νο: ι i ) ρευστότητα i i ) σταθερότητα 
i i i ) ο: π ο δ ο τ.,! κ ό τ η τ ο: i ν ) δ υ ν a τ ό τ η τ ο: ο: ν ό: π τ υ ξ η s „

Κλείνονταε αυτή την παράγραφο sa πρέπει να πούμε ότι 
εμεί'Β στο υπόλοιπο μιέροε τϊίβ εργασίαε μ ors θ ’αναφερθούμε κυ-- 
ρ ί ùjs στην ανάλυση που γίνεται ο: π ο πλευρό: s εξωτερικών αναλυτών

1.4 EIÛH ΤΗΣ ΑΝΑΑΥΣΗΓ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΏΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ
Η ανάλυση των χρημστοο ι κονομ ι κών καταστό:σεων τ π β επιχεί- 

pnons μπορεί νο: λό:βει κύριο: δυο μορφέε„ Αυτέε οι δύο μορφέε



ε ί νο: ι π 5 ι ο:στρωμα:τ ι κή κο:ι π διαχρονική ανάλυση» Στην μεν δ ι α- 
στρωματική ανάλυση εξετάζονται τα δεδομένο: μ ι as χρήση® ενώ 
στην διαχρονική εξετάζονται δεδομένα που αφορούν μ ι ο: σειρά 
χρήσεων«

Π ι ο a υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν ο: στην δ ι ο: σ τ ρω μ ο: τ ι κ η ο: ν άλ υ σ η γ ί νετ ο: ι μ ε λ έ -··■ 
τη των δεδομένων τη® επιχείρηση® γιο: μια μόνα χρονική περίοδο 
χωρί® νο: εξετάζεται η διαχρονική μεταβολή αυτών» Ετσι τα δε­
δομένο: αυτά συγκρ ί νοντο: ι με το: πρότυπο: που έχουν τεθεί ή με 
αρ ι θμοδε ί κτεε που α:νχ· ι προσωπεύουν τον κλάδο όπου ανήκει η 
επιχείρηση» Αυτή η μορφή τη® ανάλυση® μπορεί νο: γίνει με δύο 
μεθόδου®» Αυτέ® οι μέθοδοι ε ί νο: ι οι αρ ι θμοδε ί κτεε και οι κο:-· 
ταστάσειs κοινού μεγέθουε»

1-1 διαχρονική ανάλυση μελετά το: δεδομένα ττι® επιχείρηση® 
γιο: μ ι ο: σειρά α:πα χρονικέ® περιόδου®» Απα την ανάλυση αυτή 
διαφένεται αν υπάρχουν κάποιε® τάσει® όσον αφορά το: μεγέθη 
τη® επιχείρηση® κο: ι ο:ν οι τάσει® αυτέ® ε ί νο: ι σε θετική ή 
αρνητική γιο: την επιχείρηση κατέυβηνση» Επίση® απο την δια­
χρονική ανό:λυση δίδεται και ο ρυθμό® μεταβολή® τη® τάση® που 
βρίσκεται σε κίνηση» Αυτή π μορφή τη® ανάλυση® μπορεί νο: γί- 
με τη χρησιμοποίηση των μεθόδων των συγκριτικών καταστάσεων, 
των καταστάσεων τάση®,των καταστάσεων κοινού μεγέθου® και με 
τ η μ έ θ ο δ ο των ο: ρ ι θ  μ ο δ ε ι κ τώ ν »

Οι μέθοδοι που εφαρμόζονται κατα τι® δύο μορφέθ ανάλυση® 
θ ’αποτελέσουν τα αντικείμενο των επόμενων κεφαλαίων τη® εργα­
σία® μο:®„

—ώ—



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο
ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΑΝΑΑΥΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ

2 „ 1= Γε ν ι κά
Σ ’ αυτό το κεφάλαιο θ ’ αναφερθούμε και a ο: Εξετάσουμε 

την συγκριτική παρουσίαση και ανάλυση των
-χρηματοο ι κονομ ι κών καταστάσεων τη® επ ι χε ί ρηση®.

Πριν προχωρήσουμε θο: τονίσουμε ότι κάπο ι as από ·τ ι s 
μεθόδου® που θο: εξεταοθούν σ' αυτό το κεφάλαιο ó ritos και η 
ανάλυση ο:ρ ι θμοδε ι κτών που θο: ακολουθήσει σε επόμενα 
κεφάλαια έχουν εφαρμογή τόσο στην διαχρονική όσο και στην 
δ ι αστρωματ ι κή ανάλυση. Πιο συγ κε κρ ι μόνο: στη δ ι αστρωματ ι κή 
ανάλυση μπορούν να .εφαρμοστούν οι μέθοδοι το,νν καταστάσεων 
κοινού μεγέβου® και τη5 ανάλυση® ο:ρ ι θμοδε ι κτών ενώ στη 
διαχρονική μπορεί νο: έχουμε εφαρμογή των παραπάνω δύο 
μεβόδιων και των μεθόδων των συγκριτική καταστάσεων και των 
κ ο: τ α α τ ά α ε ω ν τ 6: σ η s .

Προ κειμένου να αποφευκτούν οι επαναλήψει® η παρουσίαση 
θα γίνει με Βάση την τεχνική αυτή κάθεαυτή και όχι με Βάση 
τον τύπο ανάλυση® που μπορεί αυτή να εφαρμοστεί.

Έτσι στην παράγραφο Ξ.2 αυτού του κεφαλαίου a ο: 
εξετάσουμε τ ι β  συγκριτικέ«::; καταστάσει® στην πράγραφο 2.3 θα 
καλύψουμε το θέμα των καταστάσεων τάσεωθ και στην παράγραφο
2.4 θο: αναφερθούμε στι® καταστάσει® κοινού μεγέb o u s  και 
τέλθ3 στην παράγραφο 2.5 θο: προχωρήσουμε στην παράθεση 
κάποιων συμπερασμάτων που προύπτουν ο:πό την ανάλυση των 
σ υ γ κ ρ ι τ ι κ ώ ν κ ο: τ ο: σ τ ό: σ ε νω.

Πριν προχωρήσουμε στην παραπέρα ανάλυση των παραπάνω 
θεμάτων θα πρέπει να πούμε ότι με τον όρο συγκριτιkés 
καταστάσεΐθ όταν auTós χρησιμοποιείται με την ευρεία έννοια 
αυτού συμπεριλαμΒάνονται τόσο οι καβεαυτού συγκριτιkés 
καταστάσει® όσο και οι καταστάσει® τάση® και κοινού 
μεγέβου®.

2.2. Συγκριτικέ® χρηματοο ι κονομ ι κέθ καταστάσει®
Ο ι χρηματοο ι κονομ ι Kés καταστάσε ι s που καταρτ ί ζοντα ι 

κάθε χρόνο περιέχουν πληροφορ ί e s  που σχετίζονται με μια 
περίοδο από τη ζωή τηε επιχείρησηε· με συνέπεια η
πληροφόρηση που μπορεί να αντληθεί ο:πό t i s  καταστάσε ι ε 
αυτέ® να ε ί νο: ι περιορισμένη και πολλέε φορέ® όχι ενδεικτική 
τη® κατάσταση® τη® επ ι χε ί ρήση®, αν αυτέ® προέρχονται από μ ι ο: 
περί οδο η οποί α δεν αποτελε ί μια κανονική-αντιπροσωπευτική 
π ε ρ ί ο δ ο γ ι ο: τ η ν δ ρ ο: σ τ η ρ ι ό τ η τ ο: τ η s ε π ι χ ε ί ρ η σ η s .

Έτσ ι γεννήθηκε η ανάγκη να καταρτίζονται καταστάσειs οι 
οπαίε® να περιέχουν τα χρηματοοικονομικά δεδομένα τη® 
επιχείρηση«® και για αρκετέ® προηγούμενε® χρήσει®. Οι 
καταστάσε ι® αυτέ® που έχουν τα χρηματοοικονομικό: δεδομένα 
των επιχειρήσεων για πο:ρο:πό:νω από μ ι ο: χρήσει® ονομάζονται 
συγ κριτικ έβ κ α τ α σ t ά σ ε ι ® . Τ α 6 ε δ ο μι έ ν ο: π ο υ π ο: ρ ο υ σ ι ό: ε ο ν τ ο: ι μ ε 
αυτέ® τη® κατάσταση® αφορούν την τρέχουσα και κάποιο αριθμό 
προηγούμενων περιόδων. Εδώ ea σημειώσουμε ότι τόσο η 
Ελληνική όσο και η Ευρωπαϊ κή νομοθεσία: προβλέπουν ότι οι
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δημοσιευόμενεε κο:το:στό:σε ι s θο: περιέχουν το: στοιχεία των δύο 
τ ε Λ ε υ τ ο: ί ω ν χ ρ ήαεων „

Βέβο: ι a δεν ε ί νο: ι απαραίτητο το χρονικά διάστημα στο 
ο π ο ί ο ο: ν ο: φ έ ρ ο ν τ a ι οι χ ρ η μ ο: τ ο ο ι ο ν ο μι ι hi & s κ a τ ο: σ τ ό: σε ι s va a ψ ο ρ ά 
μια χρήση αλλά: και μικρότερα χρονικό: διαστήματα: ôncos 
εξάμηνο, τρίμηνο ή και μήναε,ανάλογα με το πόσο λεπτομερή 
. αν-άλυση ο:παττεΤ'ταΤ » Συνήθωε οι εξωτερικοί αναλυτό s
περιορίζονται με τα ετήσια δεδομένο: στα οποία άλλωστε 
μπορούν να έχουν πρόσβαση ο:φού αυτό: δημοσιεύονται ενώ 
αντίθετα οι εσωτερικοί αναλυτέs έχουν στην διάθεσή t o u s πιο 
λεπτομερή δεδομένα.

Για να συγκρίνουμε χρημο:τοο ι κοναμ ι Kés κ ο: τ αστό: σε ι s
τοποθετούμε τα ομοε ι δή δεδομένα τα οποία προέρχονται ο:πό 
Tie κο:το:ατό:σε ι s δύο ή περισσοτέρων χρήσεων το ένα δίπλα στο 
άλλο και επιχειρούμε να αξιολογήσουμε τι s μεταβολέβ που 
έχουν πραγμτοπο ι ηβε ί τόσο σε κό:θε στοιχείο μεμονωμένα όσο 
και σε σχέση με τη μεταβολή κάποιου ή κάποιων άλλων 
στοιχείων» Γιο: παράδε ι γμο: διαπιστώνουμε ότι για μια 
περίοδο είχαμε αύξηση tojv πωλήσεοίν κατά 15% επίσης διαπι­
στώνουμε ι--:ο: ι μια αύξηση των υπολσ ί no.rv των πελατών για 
όπου για την ίδιο: περίοδο είναι 30%. θα πρέπει να εξετάσου­
με Tie ο: ι τ ί ε 5 ύπαρξη s στη: ή s τηε· δ ι atpopâs μ ή πω s δηλαδή η 
αύξηση TOJV πωλήσεων προ ήρθε αποκλειστικά ή κατά ένο: μέροε 
από την αλλαγή ττιΒ πιστοίτικήπ πολ ι τ ι kt'is npos t o u s  πελό:τε9.

Ευγ κρ ι τ ι xés καταστάσε ι s μπορούν να διαμορφωθούν γιο: τον 
ισολογισμό γιο: το: αποτελέσματα χρήση s και τι s καταστάσε is 
μεταβολήε ττιθ χρηματοο ι κονομ ι iu‘is θέσεωε. Ακόμα στην 
περίπτωση που διαπιστώνουμε μεταβολέε στο k ô o t o s των 
πωληθέντ_ων για παράδειγμα στοιχείο που αντλούμε από την 
κατάσταση ο:ποτελεσμό:το:>ν χρήση s και -θέλουμε να δούμε τι s 
επιμέρουε μεταβολέε των στοιχείων που διαμορφώνουν το 
k ô o t o s  πωληθέντων μπορεί νο: κο:το:ρτ ι στούν συγκριτικέβ 
καταστάσε ι s που να περιέχουν τα στοιχεία το: οποίο:
επηρεάζουν το k ô o t o s  πωληθέντων και να γίνει λεπτομερήs 
εξέταση των μεταβολοόν στο: επιμέρουε στοιχείο:.

Στ is συγκριτικέε καταστάσειs εκτόε από την τιμή κάθε 
στοιχείου γιο: την συγκεκριμένη κάθε φορό: χρονική περίοδο 
παρουσιάζονται και οι μεταβολέβ σε κάβε στοιχείο. Οι 
μεταβολέε aucés μπορούν νο: παρουσιαστούν a) cos απόλυτο 
μέγεθοε, β) cos ποσοστό, γ) cos δε ί κτιίξ nô:vco σε κό:ποιο κοινό 
μέγεθΟΒ βάσπε»

Το ότι είναι δυνατόν οι μετο:βολέ3 του μεγέθουε του κάθε 
στοιχείου να παρουσ ι ό:εοντο: ι και με t o u s  τρε ι s πο:ρο:πάνω 
τρόπαυε αποτελεί πλεονέκτημα τη® συγκριτικήε αναλύσεωε που 
βοηθά την καλύτερη αξιολόγηση τϊίβ κάθε μεταβολή. Π.χ. έστω 
ότι σε σχέση με την προηγούμενη χρήση παρατηρείται μια 
αύξηση των πελατών και των π ο: y icov κατά 100.000. Αν δινόταν 
μόνο αυτή η πληροφορία δεν θα μπορούσε να αξιολογηθεί η 
σχετική σπουδα ι ότητα τηε μεταβαλήβ γιο: κό:θε ένο: στοιχείο, 
ενώ αν παράλληλο: με το παραπάνω νούμερο δοθεί ότι αυτή η 
αύξηση πελό:τεε· αντιπροσωπεύει μια μεταβολή τηε τάξηε του



40°/» ενώ στο: πάγια μ ι ο: μεταβολή τ πβ τάξη s του 5% αμέσωε 
καταλαβαίνουμε σε ποιο στοιχείο επήρθε δραματική μεταβολή 
του μεγέθουε του» Παρόμοια αν δινόταν μόνο το ποσοστό τ π β  
μεταβολήε π»χ„ 50% γιο: δύο στοιχείο: του ισολογισμού πάλι 
δεν θο: μπορούσαμε να αξιολογήσουμε πλήρωε τγί μεταβολή γιατί 
στο μεν ένο: στοιχείο μεταβολή κατά 50% σε απόλυτο νούμερο 
μεταφράζεται σε 1» 000» 000 γιο: παράδειγμα ενώ στο άλλο το 
ίδιο ποσοστό μεταβολήε 50% μπορεί να απεικονίζει μεταβολή 
κατά ένα ποσό 100» 000» Ριρα είναι προφανήε π σπουδα ι ότπτα 
του γε: γ o v o t o s  ότι μέσο;· των συγκριτικών καταστάσεων οι 
μεταβολέε μπορούν να αποδοθούν με πολλαπλά μέσα»

Για την απεικόνιση των μεταβολών θο: πρέπει να 
δ ι αλευκο:νθε ί το εξήε σημείο» Εε περίπτωση που κάποιο 
στοιχείο στην προηγούμενη περίοδο δεν υπάρχει και στην 
τελευταίο: εμφανιστεί με κάποιο ποσό δεν μπορεί αυτό το ποσό 
να αποδοθεί με ποσοστό»

Τώρα: στην αντίθετη περίπτωση που στην προηγούμενη χρήση 
υπάρχει κάποιο στοιχείο που εμφανίζεται με κάποιο ποσό και 
στην τελευτά:ία χρήση αυτό δεν υπάρχει τότε αυτή η μεταβολή 
θα αποδοθεί σαν μείωση 100% του στοιχείου»

Συνεχ ί ζονταε θο: αναφερθεί ότι ο άλλο s τρόπαε
επεξεργασία:«, των δεδομένων των συγκριτικών καταστάσεων 
ε ί νο: ι οι δείκτεε. ΰείκτηΒ είναι η μαθηματική σχέση και πιο 
συγκεκριμένα ο λόγοε εvós στοιχείου ωε προs κάποιο άλλο ή
τη® τ ι μή<3 e v o s στοιχείου σε μια χρήση με την τιμή του σε
μι ο: άλλη χρήση» ΓΊ,,χ» έστω το κόστοε- πωληθέντων την 
τ ε λ ε υ τ ο: ί α. χ ρ vi σ η 5! » 000 „ 000 κ α ι τ η ν π ρ ο η Y ο ύ μ ε ν η 1 » 000 » 000,, 
εάν θέλουμε να εκφράσουμε τη σχέση μεταξύ αυτών tojv δύο 
μεγεθών μπορούμε νο: πούμε s α) ότι ο λόγοε του κόσ tous
πωληθέντων τ πβ π ρ ο η ϊ ο ύ μ ε ν η s χρήσεωε σε σχέση με το κόστοε
πωληοέντων τ πβ τελευτά Cas χρήαηε είναι 1/Ξ,β) ότι σε κάβε 
δραχμή κύστου« τπβ προηγούμενηs χρήσηε αντιστοιχούν δύο 
δραχμέε κύστου« τ'n s τελευτά fas, γ) ότι το κόσταε τπβ 
προηγούμενηΒ είναι το μισό τπβ τελευτά:fas ή αντίθετο: το 
κόσταε τnβ τελευτάίas είναι διπλάσιο τπβ προπγούμενηε 
δ ηλ ο: δ vi έ χ ο υ μ ε μ ι ο: α ύ ξ η a η 10 0 % » Ε δώ ν α σ η μ ε ι ω θ ε ί η α χ έ σ η 
μεταξύ τ π β επεξεργασίαε μέσω δεικτών και μέσω ποσοστών» 
Κατ’ αρχήν αν θέτονταε στον αριθμητή το ποσό τγιβ τελευτά ίο: s 
χρήσνιΒ και στον παρονομαστή το ποσό τη s προηγούεμνηε έχουμε 
σε περίπτωση που ο δείκτηβ ε ί νο: ι μεγαλύτεροε από τη μονάδα 
αύξηση του στοιχείου ενώ αν είναι μικρότεpos έχουμε μείωση 
του στοιχείου» Τώρα αν από τον δείκτη αφαιρεβεί η μονάδα 
έχουμε το ποσοστό cns μεταβολήΒ του κάθε στοιχείου» Pipo: r¡ 
πληροφόρηση που αντλείται με τ ιβ δύο αυτέε μεθόδουε είναι 
συγγενή«·» Οτι έχει λεχθεί γιο: την χρησιμότητα τπβ
napouaíaans με ποσοστά ισχύει και για tous δείκτεε» Επί ans 
συμπεραί νέτα ι ότι η χρησιμοποίηση των δεικτών vi των 
ποσοστών δεν «αλλάζει την ανάλυση» Το ποια έκφραση θο: 
χρησιμοποιηθεί εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό ο:πό το πρόσωπο του 
αναλυτή»

Κλε ί νονταβ το μι έ pos που αναφέρεται στιε συγκριτικέε
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καταστάσε ι s θο: πρέπει νο: σημειωθεί ότι η παρουσίαση 
δεδομένων που αφορούν μεταβολέε στοιχείων για μια σειρά 
λογιστικών χρήσεο,ιν ονομάζεται και οριζόντιο: ανάλυση»

2 „ 3 Καταστάσε ι s κοινού μεγέθουε
Οι καταστάσειs κοινού μεγέθουε αποτελούν και αυτέε 

εργαλείο rns συγκριτικήθ ανάλυσηε με την ευρύτερη έννοια 
αυτήθ. Οι συγκρ ι νόμενεε καταστάσε ι s που θο: αποτελέσουν το 
αντικεί μένα τηε παρούσαε παραγράφου μπορούν να
χρησιμοποιηθούν τόσο την διαχρονική ανάλυση? όπου 
παραθέτονται τα δεδομένα τηε επιχείρηση« για μια σειρά από 
περιόδουε, όσο και στην δ ι αστρωματ ι κή ανάλυση όπου βα 
παραθέτοντα ι το: δεδομένα δύο ή περισσότερο.)'/ επ ι χε ι ρήσεο;·ν 
γιο: την ίδιο: χρονική στιγμή ή γιο: την ίδιο: χρονική περίοδο»

Οπου παραπάνοί γίνεται αναφορά σε χρονική περίοδο, δεν 
είναι αναγκαίο ότι π χρονική περίοδοε αφορά μία χρήση αλλά 
μπορεί νο: ε ί νο: ι και μικρότερο: διαστήματα όπωε εξάμηνα, μήναε 
κ» τ «λ »

Καταστάσε is κοινού μεγέθαυε ε ί νο: ι οι καταστάσε ι s που 
εκφράζουν το ποσοστό συμμεταχήε κάποιου μεμονωμένου 
στοιχείου Tns επιχείpnons σε κάποιο συνολικό μέγεβοε. Οι 
κο:ταστάσε ι ε αυτέε ονομάζονται επίσπε και κο:το:στάσε ι s του 
100% ή του "συστατικού ποσοστού" γιατί κάβε κατάσταση 
ανό:γεται, στο σύνολο του .1.00 και κάθε μεμονωμένο στοιχείο 
διατυπώνεται tos ποσοστό του συνόλου 100» Οι καταστάσειε’ 
αυτέε αποτελούν ένα είδοε μικρογραφίαν των αρχικών 
καταστάσεων» Μπορεί ακόμα να λεχθεί ότι η ανάλυση μέσω των 
καταστάσεων κοινού μεγέθουθ είναι μια ανάλυση Tns
εαωτερικήε δομήε και διάρθρωσην- Tns εξεταζόμενηε
χρηματοοικονομικήε κατάστασηε.

Ετσι στον μεν ισολογισμό το σύνολο του 100 θεωρείται το 
σύνολο του ενεργητικού ή του παθητικού ενώ αντίστοιχο ρόλο 
παίζουν στην κατάατο:αη αποτελεσμάτων χρήση« ο κύκλοε 
εργασιών και στην κατάσταση μεταβολών χρηματοο ι κονομ ι κήε. 
θέση« το σύνολο των πηγών ή των χρήσεων το:·ν κεφαλαίων. Κάβε 
στοιχείο των παπάνω καταστάσεων απεικονίζεται eos ένα μέροε 
του "κοινού μεγέθουθ" δηλαδή του συνόλου του 100.

Το: δεδομένα των εξεταζόμενων καταστάσεων μπορούν να 
διατυπωθούν εκτόε από ποσοστά και σαν δείκτεε παρέχονταε 
όμωε ουσιαστικά την ίδια πληροφόρηση» Έχει επικρατήσει οι 
σχάσεis να δίνονται με τη διατύπωση ποσοστών»

Οι καταστάσεis κοινού μεγέθαυε μπορούν να πάρουν δύο 
μορφέθ. Η πρώτη μορφή είναι εκείνη όπου τα απόλυτα-δραχμικά 
δεδομένα μ ι o:s περ ι όδου συνοδεύοντα ι αμέσωε από το ποσοστό 
που δείχνει τη σχέση του στοιχείου tos npos το σύνολο» Η 
δεύτερη μορφή ε ί νο: ι εκείνη στην οποία οι καταστάσε ι s 
χωρίζονται σε δύο μέρη? στο ένα το αριστερό εμφανίζονται 
μόνο τα απόλυτο: μεγέθη εν ¿i στο άλλο το δεξιό εμφανίζονται 
μόνο τα ποσοστό:, είτε πρόκειται γιο: το: δεδομένο: πολλών 
επιχειρήσεων ή γιο: το: δεδομένα μόνο μιαε» Η πρώτη μορφή 
παρουσίaans στη βιβλιογραφία συναντάται και με τον όρο



κάθετη ανάλυση ενώ η δεύτερη παρότι κι αυτά εντάσσεται στην 
κάθετη ανάλυση αναφέρετει με τον όρο κατάσταση κοινού 
μεγέθουε.

Η ανάλυση του ισολογισμού με τη μέθοδο αυτά εστιάζεται 
σε δύο βασικά σημείο:s πρώτα, ποιεε είναι οι πηγέε άντληση® 
κεφαλαίου για την επιχείρηση δηλαδή πω s κατανέμοντα ι το: 
κεφάλαια μεταξύ ιδίων και ξένων και τα ξένα σε βραχυχρόνια 
και μακροπρόθεσμα» ΰεύτερο, η κατανομά των δεδομένων 
κεφαλαίων στο: περιουσιακά στοιχεία τη s επ ι χε ί ρηση®»

Επί ans πολύ χράσιμη είναι και η παρουσίαση τη® 
κατάσταση® αποτελεσμάτων χράσ η s σε ποσοστά επειδά κό:νε ι 
γνωστό τι ποσοστό των πωλάσεων αντιπροσωπεύει κάθε ε ί δοε 
εξόδου»

Αυτού του είδου® η ανάλυση μ*?- τα πρότυπα του κλάδου ά 
με την επιχείρηση πρότυπο του κλάδου, ά με το: 
αντιπροσωπευτικά μεγέθη του κλάδου (μέσο Ορο) θο: δείξει αν 
η επιχείρηση έχει π.χ. μικρό ποσοστό ιδίων- κεφαλαίων με 
αποτέλεσμα να μειώνεται η ασφάλειο: για t o u s  π ι στωτέ® τηε» 
Ακόμα μπορεί να δείξει αν έχει επενδύσει στα διάφορα 
στοιχεία ποσοστό: που αποκλίνουν από t o u s μέσου® ôpous του 
κλάδου»

Τέλα® so: πρέπει να σημειωθεί ότι η εφαρμογά αυτά5 τη® 
μεθόδου γι την ανάλυση των δεδομένων τηε επιχείρηση® για 
μια σειρά περιόδων είναι ευκόλότερη απ’ ότι η σύγκριση των 
δεδομένων.-πολλών επιχειράσεων το ίδιο χρονικό διάστημα λόγο.) 
των διαφορών των ακολουθούμενων βασικών λογιστικών αρχών 
αλλό: και λόγω διαφορών μεταξύ των ίδιων των επιχειράσεων και 
τη® φύση® των συναλλαγών τηε κο:θεμ ι ά:®.,

2 » 4 X ρ η μ a τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ έ s κ ο: τ ο: σ τ ά σ ε ι s τ ά σ η s
Ό τ ο: ν ο ι σ υ γ κ ρ ί ο ε ι s a φ ο ρ ο ύ ν δ ε δ ο μ έ ν α χ ρ η μ ο: τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ώ ν 

καταστάσεων για μια χρονικά περίοδο που αφορά πολλέ® 
χράσεΐΒ είναι δύσκολο να γίνονται οι συγκρ ί σε: ι s με βάση τη 
μέθοδο των συγκριτικών καταστάσεων δεδομένου ότι απαιτείται 
αλλαγά τη® βάση® σύγκριση®.

Έτσι λοιπόν όταν έχουμε να συγκρίνουμε μεταβολέ® 
περισσότερων των δύο χράσεων έχει θετικά αξία να δίνονται 
οι μεταβολέΐΒ ο:υτέ® ο'ε σχέση με ένα κοινό έτο®, το έτο® τη® 
βάση®.

Ακολουθώντα® αυτά την τεχνικά οι με: το: βολέ s του μεγέθου® 
του κάθε στοιχείου υπολογίζονται ο.)s ποσοστό του έτου® 
β ό: σ η s .. Η ε ξ ε τ ο: ζ ό μ ε ν η μ έ e ο δ ο s ' μ ο: s δ ε ί χ ν ε ι τ η ν κ a τ ε ύ θ υ ν σ η τ η s 
μεταβολά® ταυ κάθε στοιχείου»

Σημείο καίρια® σημασίαε γιο: την ανάλυση μ® αυτά τη 
μέθοδο είναι η επιλογή του έτου® βάση® όπου το κάθε 
στοιχείο άωτού του έτου® εμφανίζεται με 1Ö0« Γι’ αυτό το 
λόγο πρέπε ι το έτο® βό:ση® να ε ί να ι ένα έτο® που να 
αντιπροσωπεύει μια κανονικά περίοδο δραστηριότηταν τη® 
επιχείρηση®. Ευνάθω® ωε έτο® βό:ση® επιλέγεται το πρώτο έτο® 
τη® σειρά® των ετών που καλύπτει η ανάλυση? μ® την 
προϋπόθεση τη® κανον ι κότητο:® ε ι 66:λω® ο ο:ναλυτά® θο: πρέπε ι νο:
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θεωρήσει κόποι ο άλλο áros cos áxos Í3ó:ans„ Το επόμενο στάδιο 
rns aváAuons είναι ο αναλυτήε να εκφράσει το: ποσό: όλων των 
άλλων ετών tos ποσοστό: του écous pó:ans. Αυτό γίνεται 
δ i o: i ρώντο:5 ποσό ταυ έτουε με το ποσό του ¿t ou s βό:αη 100 
Λ„ χ„ τα ταμείο για το έτοε (3ó:ans ανέρχεται στο ποσό του 
1 ι,ΟΟΟ» 000 ενώ για το επόμενο στο ποσό του 1.500.000 τότε το 
ποσοστό τό:σπ5 γιο: το δεύτερο étos θο: ε í va i s 

i.500.000
-------------- χ 100 _ J50
1.000.000

Αν το ποσοστό tó:qtis είναι μικρότερο του 100 τότε το 
συγκεκριμένο στοιχείο γι’ αυτή την χρήση μειώθηκε σε σχέση 
με το ύψθ5 του το έτοε βάσηε.

Στα σημείο αυτό πρέπει να τονισβεί ότι δεν είναι 
απαραίτητο η ανάλυση να καλύπτει όλο: τα στοιχείο: των 
χρηματοοικονομικών καταστάσεων Tns επιχε ί ρησηε αλλά μόνο 
αυτό: που έχουν ενδιαφέρον γιο: τον αναλυτή.

Έτσι ο αναλυτήε συγκρίvovto:s την τάση σχετιζομένων 
μεταξύ cous μεγεθών αντιλαμβάνεται το κατά πόσο είναι 
ευνοϊκέε ή όχι οι τάσειs που δ ι ο:γρό:φοντο: ι για την 
επιχείρηση» Π.Χ. έστο:< γιο: μια χρονική περίοδο οι πωλήσε ι s 
αυξήθηκαν και 150% ο:υτό από μόνο του αποτελεί κάποιο 
στοιχείο που Opios μπορεί νο: έχει πολύ μεγαλύτερη σημασία ο:ν 
δοβούν παρό:λληλα κο:τό: ποσοστά μετο:βολήθ του κόστουε 
πωληβέντων ή των εξόδοον»

2.5 Ευμπε ρ ό: σ μ ο:τ ο:
Μετά την παράθεση κάποιων στοιχείων του τρόπου ανάλυσπΒ 

με |3ό:ση τι s τρε ι s napanávoj ο: ν ο: φ ε ρ ό μ ε ν ε s μεθόδουε θο: 
προσπαθήσουμε να κταλήξουμε σε" ορισμένο: συμπεράσματα σε 
σ χ έ σ π π ο: ρ ο: π ό: νω ο: ν άλ υ σ η »

Μια πρώτη σειρό: προϋποθέσεων γιο: νο: είνο:ι δυνατή η 
συγκριτική ανάλυση ε ί νο: ι οι εξήεΒ
1» Ομοιόμορφη ταξιμόνηση στοιχείων γιο: όλε s τι s περιόδουε 
και επιχειρήσειs»
2» Μα ακολουθούνται οι ί 6 1 εε λογιστικέ^ apxés κο:ι εό:ν ο:υτέ5 
δ ι αφοροπο ι ούντο: ι να γ ί νέτο: ι γνωστή η επ ί δράση αυτήβ Tns 
5 ιαφοροπο ί nans.
3» Το περιεχόμενο κάθε λογαριασμού ή στοιχείου των 
χρηματοοικονομικών καταστάσεων Tns επιχείρηση s νο: είνο:ι 
ταυτόσημο »
4» Νο: γνωστοποιούνται τυχόν μεταβολέθ στ ι s συνθήκεε ή στη 
φύση των μεταβολών των στοιχείων.

Παραπέρα θο: μπορούσα: με νο: πούμε ότι αυτού του ε ί Sous η 
ανάλυση δεν θο: πρέπε ι ο:πό μόνη τη s va pas οδηγήαε ι στη λήψη 
α:παφάσεων »

lotos θο: πρέπει η ο:ναφερ>όμενη ανό:λυση να μ ο: s δείξει ποιο: 
στοιχείο: πρέπει νο: εξεταστούν πιο λεπταμερώε ώστε νο: 
καταλήξουμε νο: πάρουμε κάποιο: απόφαση»

Επί ans χρήσιμο είναι, σε ορ ι σμένεε περ ι πτώσε ι s yo: 
γίνεται αυνδυασμόε των τριών παραπάνω αναφεριόμενων μορφών



ο:νό:λυση<::> π„ χ„ συγκριτικέε κατο:στάαε ι s μαζί με ι 
rái'Jns με αποτέλεσμα' ο a:vaAurï‘(S να έχει πιο σαφή 
μεταβολών που επήλθαν,,

;ο:το:στΰ:αε i s 
s ι κώνο: των



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο
ΑΡΙΘΜΟύΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ

3. 1 » I εν ι kúc περ ί ο:ρ ι βμοδε ι κτών
Η χρήση των αριβμοδεικτών είναι μια από ris πιο 

δ ι ο: δ ε δ ο μ έ ν ε s „ ί σω s ή πιο διαδεδομένη μέθαδοε, χρηματοο ι κ ονο­
μι κή5 ανάλυαns.

Αποτέλεσμα αυτήε rns ευρε ί ο:s εφαρμογήε, rns ανάλυσπε με 
ο:ρ ι ομοδε ί κ τ η ξ  είναι η ο:υτή η μέβοδοε να καταλαμβάνει το 
μεταλύτερο μέροε rns έργο: ο f as που έχετε στα χέρια oas αυτή 
τη στιγμή.

Αρ ι βμοδε f kttis είναι η σχέση e v ó s  ατοιχείοΥ pías 
χρηματοοικονομικήε κατάστασηε np'os ένα- άλλο στοιχείο rns 
ί δ ι o:s ή διαφορετικήν χρηματοοικανομική3 κατάστο:ση3. Π.χ. 
έστω ότι το σύνολο του κυκλοφορούντοε ενεργητικού μ ι ο: s 
επιχειρήσεωε είναι 2.500.000 και το σύνολο των 
βραχυπροθέσμων υποχρεώσεων είναι 1.000.000. A ι ο: ι ρώντάε το 
κυκλοφορούν ενεργητικό με ris βραχυπρόβεσμεε υποχρεώσειs 
προκύπτει μια σχέση η οποία είναι δυνατόν να ερμηνευτεί με 
τρειs Tpónouss 1. Το κυκλοφορούν είναι ενάμισι φορέε 
μεγαλύτερο από τι s βραχυπρόθεσμεε υποχρεώσε ι s,, 2. άτι κάθε 
δραχμή βραχυπρόθεσμων ’υποχρεώσεων καλύπτεται από δυόμισι 
δραχμέε κυκλοφορούντο5 και 3. ότι το κυκλοφορούν είναι το 
250% των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσει,ον.

Οι παραπάνω σχέσειε από μόνεε· cous δεν λένε τίποτα ό:λλο 
και για να έχουν νόημα θα πρέπει να συγκρ ί νοντο: ι με αρ ι- 
βμοδείκτε® .άλλων επιχειρήσεων ή με npórunous αρ ι βμοδε ί κτεε. 

Π pci) τυ nos αρ ι βμοδε ί KTns μπορεί νο: ε ί να ι s 
a) Πρότυπο: που θέτοντα ι από τον αναλυτή με βάση 
την εμπειρία του κια την αντίληψή του.
ρ ) Αρ ι βμοδε ί κτεε που προκύπτουν από πο:λο: ι ότερεε 

χρηματοοικονομικέ5 καταστάσειs rns ε π ιχεfpnons.
γ) Αριθμοδείκτεε κάποιων ανταγωνιστικών επιχειρήσεων, 
δ) Μέσοι όροι των αρ ι βμοδε ι κτών των επιχειρήσεων του 

κλάδου στον οποίο ανήκει και π εξεταζόμενη επιχείρηση.
ε) Αρ ι ομοδε ί κτεε- που χρηματίζονται με τα δεδομένα του 

προϋπολογισμού rns επιχείρηση® οι οποίοι ονομάζονται 
"ο:ρ ι βμοδε ί κτεε στόχο ι " .

0 Αρ ι ομοδε ί κτη® θα πρέπει να σχημο:τ ί ζετο: ι μεταξύ 
κάποιων μεγεθών ανάμεσα στα οποίο: υπάρχει κό:ποια οικονομική 
σχέση. Π„χ„ δεν έχει νόημα ávas δείκτη® των χρεωγράφων npos 
τιs αποσβέσειs παγίων.

Επί ans ένα σημντ ι κό σημείο που θο: πρέπει να προσεχθεί 
κατά την εφαρμογή αυτήs rns μεθόδου είναι η επιλογή 
αρ ι βμοδε ι κτών που θο: χρησ ι μοπα ι ηοούν,, γ ι ο:τ ί ένα πολύ με γάλο s 
αριθμ03 δεικτών μάλλον δυσχερέστερη κάνει την ανάλυση»

Σύμφωνα με τη βιβλιογραφία οι ο:ρ ι βμοδε ί κτεε μπορούν νο: 
τ ο: ξ ι ν ο μ η θ ο ύ ν στ ι s ε ξ ή s κ ο: τ n γ ο ρ ί ε s .1.

ο:) Αρ ι βμοδε ί κτεε Ρευστότητοε που χρησιμοποιούνται γιο: 
τ ο ν π ρ ο σ ¿5 ι ο ρ ι σ μ ό τ η s ι κ ο: ν 6 τ η τ a s τ η s ε π ι χ ε ί ρ η σ η s ν ο:
ανταποκρίνέται σ τιs βραχυπρόθεσμεβ υποχρεώσει s rns.

β·) Αρ ι θμαδε f k t e s ΰανε ι ακήε επ ι βό: pu vans που δίνουν τη 
βαρύτητο: του δανεισμού σε σχέση με τη χρηματοδότηση rns



επ ι χέ ί ρησηΒ
Y ) Ap î a μ o S ε ί κ τ ε s κ u κ λ o tp d p ι o: κ ή s ε π ι β ό: ρ u ν σ η s π ο υ δ ε ί χ ν ο υ ν 

τ ο ν (3 ο: θ μ ό σ τ ο ν ο π ο ί ο χ ρ π σ ι μ ο π ο ι ε ί τ ο: ι ο: π ο τ a λ ε cr μ ο: τ ι κ ό: τ ο 
ο: ή ο: α χ ολ ο ύ μ ε ν ο δυναμ ι κό στην επ ι χε ί ρηση„

6) Αριθμοδείκτεε αποτελεσματικότητ-as που μετρούν την 
αποτελεσματ ι κότητα rns επ ι χε ί prions εμφαν ί τ ο ντο: s την σαν 
ποσοστό απόδοση επί των επενδυμένων κεφαλαίων και επί των 
πωλήσεων.

Η ανάλυση μ ε  ο:ρ ι βμαδε ί k t s s  θα μ ο: s απασχολήσει στο παρόν 
και στα επόμενα τρία κεφάλαια rns εργασίαε μ ο: s» Πιο 
σ υ y κ ε κ ρ ι μ έ ν α σ τ ο π α ρ ό ν κ ε: φ άλ ο: ι ο θ α α κ ολ ο υ & ή σ ε ι μ ι α 
no:pó:y pcupos που θα αναφερθούμε στο κεφάλαιο κ ί νηση® και στο 
υ γϊ όλ ο ι π ο μ έ ρ α s τ ο υ θ ο: α σ χ ολ π θ o  ú μ. ε μ ε τ ο υ s ο: ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ ε s 
ρευστότητα®. Το κεφάλαια τέσσερα θα αφιερωθεί arous 
αρ ι θμοδε ί κτε s κυκλαφορ ι ο: κ ή s raxúrnras,, στο πέμπτα κεφάλα ι ο 
θ a α σ χ ολ η θ ο ύ μ ε μ ε τ ο υ s α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ ε s δ α ν ε ι α κ ή s ε π ι [3 ά ρ υ ν σ n s 
και στο έκτα κεφάλαιο θ' αναφερθούμε t o u s  αριθμοδε ίκτε s 
α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ a s »

3 ..2 α Ι< ε φ άλ α ι ο κ ι ν ή α ε ω s
Τ ο κ ε: φ άλ α ι ο κ ί ν π σ n s ε ί ν α ι μ ε y άλ η s σ π μ a σ f a s μ έ y ε θ ο s λ ó y ω 

τ η s στενήε oxéaseos αυτού με t i s  τρέχουσεε λειτουργικέε ανά~ 
y κ ε s τη® ε π ι χ ε ί ρησ ns «

Το κεφάλαιο κίνηση® αποτελε ί τα ι από δύο μέρη το μόνιμο 
και το μεταβλητό κεφάλαιο κίνηση®» Το μόνιμο κεφάλαιο 
Kfvnans είναι το ελάχιστο ύψοε κυκλοφοριακών στοιχείων που 
χρειάζεται η επιχείρηση για να λειτουργήσει. Το μεταβλητό 
κεφάλαιο κίνηση® είναι συνάρτηση 'rns φύση® και των 
λειτουργικών αναγκών τη® επιχε ί ρησηs.

Το μόνιμο κεφάλαιο Kfvnans πρέπει να προέρχεται από τα 
ίδια κεφάλα: ια ενώ το μεταβλητά συνήοωε προέρχεται από 
βραχυπρόθεσμο δανεισμό ή βραχυπρόθεσμεθ πιστώσει s.

Για το κεφάλαιο Kfvnans έχουν δοθεί πολλοί ορισμοί. 
Παρακάαο θα αναφερθούμε t o u s  κυρ ι óxspous ornó auroús.

I. Μικτό ή συνολικό κεφάλαιο Kfvnans
Σύμφωνα με αυτόν τον αριθμώ το κεφάλαιο κινήσεωε μιas 

επιχείρηση® είναι το úi.¡jos των κυκλοφορ ι ακών περιουσιακών 
στο ι χε ί ων τη® επ ι χε ί ρησ ns < κυκλοφορούν -ι- δ ι αθέσ ι μο
ενεργητικό) και ονομάεεται μικτό ή συνολικό κεφάλαιο 
κινήσεωΒ. Σύμφωνα μ' αυτή την άποψη η επιχείρηση έχει 
πάντοτε κεφάλαιο κινήσεωε από τη στιγμή που ο ισολογισμό5 
περιλαμβάνει στοιχεία του κ υ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν τ a s ενεργητικού.

II. Καθαρό κεφάλαιο κί vnans
Σύμφωνο: μ ? αυτή την άποψη το καθαρό κεφάλαια κ ι ν ή σε eos 

είναι το πλεόνασμα των κυκλοφοριακών στοιχείων puas 
επ ι χε f pnans σε σχέση με t i s βραχυπρόθεσμεε υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι  τη®» 
Το καθαρό κεφάλαιο κίνηση® τη® επιχείρηση® προέρχεται από 
μακροπρόθεσμα δανειακά ή τα ίδια κεφάλαια:. Είναι évas δεί­
κτη® προστο:σίο:5 των βραχυπρόθεσμων π ι στρωτών τη® επιχείρηση®.



Εύμφωνα μ ’ αυτόν τον ορ ι σμΰ η επ ι χε ί ρησπι είναι δυνατό 
να έχει αρνητικό κεφάλα ι o Kívnans όταν οι βραχυπρόθεσμε 5 
υποχρεώσει ι s είναι μεγαλύτερεε από το κυκλοφορούν ενεργη­
τικό. Μια τέτοια κατάσταση δείχνει μια άσχημη χρηματοδο­
τ ι κ ό δ ι ápe pcoan τ η s επ ι χε ί pnans γ ι ο:τ ί απατελε ί ένδε ι ξη ότ ι 
πάγια έχουν χρηματοδοτηθεί από βρχυπρόθεαμο: κεφάλαια.

Το καθαρό κεφάλαιο κίνηση® είναι η συνηθέστερη έννοια 
με την οποία χρησιμοποιείται o ópos κεφάλαιο Kívnans. Σ' 
αυτό την έννοια του κεφαλαίου Kívnans αναφερόμαστε και στην 
παρούσα εργασία όπου χρησιμοποιούμε τον όρο κεφάλαιο 
κ ί vncrns.

Το κεφάλαιο κίvncrns που είναι απαραίτητο για την 
λε ι τουργ ί ο: Tns επ ι χε ί pnans προσδ ι ορ ί ;;:;ετα ι από πολλούε 
παράγοντεε. Εξαρτάται το κεφό:λαιο κίνηση® ο:πό το ε ί δα s και 
τη φύση των εργασιών τη® επ ι χε f pncrns. Ετσι για παράδειγμα 
δ ι αφορετ ι κό ύψοο κεφαλαίων κ ι νόσεων χρε ι ό:ζετο: ι μι ι a 
β ι αμηχαν ι κό κα ι δ ι αφορετ ι κό μ ι ο: επ ι χε ί ρηση napoxós
υπηρεαιών»

Επί ans το κεφάλαιο Kívnans εξαρτάται από την παραγωγικό 
δ ι αδ ι κασ ί ο: τη s επ ι χε f pnans. Ετσ ι όσο περ ι σσότερο χρον ι κό 
δ ι αρκεί η παραγωγικό διαδικασία τόσο περί ι σσότερο: κεφάλαια 
Kívnans χρειάζεται η επιχείρηση* Ακόμα η επιχείρηση χρειά­
ζεται περισσότερο: κεφάλαια Kívnans όταν θέλει νο: επεκτείνει 
t u s  εργασίεβ Tns? όταν η κυκλοφορ ι ακόι το:χύτητα των στοιχείων 
του κυκλοφορούντοΒ ενεργητικού τηε- ε ί νο: ι μικρό? όταν η οικο­
νομία: είναι σε ύφεση? όταν ο πληβωρισμοβ είναι υψηλόs και 
όταν η επιχείρηση αντιμετωπίζει μεγάλο ο:νταγίον ι σμό.

Η επιχείρηση μπορεί νο: αυξόσει το καθαρό κεφάλαιο 
κ ι νόοεώο -uns με σύναψη μακροπρόθεσμου δανείου? με πώληση 
παγίων στοιχείων? auvósws όταν αυτά είναι εκτόε παραγωγιk ó s 
δ ι ο:δ ι κασ ί as κα ι με κεφαλα ι οπο ί ηση κερδών.

Evo: επαρκέε ύψοε κεφαλαίου κινόσεωε προστατεύει την 
επιχείρηση από ενδεχόμενη απαξίωση των κυκλοφοριαών Tns 
στοιχείων? τη s επιτρέπει να εξοφλεί έγκαιρα t i s  υποχρεώσει s  
Tns και νο: πετυχαίνει εκπτώσειε από t o u s  npopnesuTés Tns 
και την βοηθά νο: δ ι ατηρκ ί καλό π ι ατοληπτ ι κό ικανότητα. 
Επί ans η επάρκεια κεφαλαίου κινόαεωε βοηθά την επιχείρηση 
να ανταπεξέλθει σε περι6Sous υφέσεωε? Tns επι τρέ πε ι να 
ακολουθεί καλύτερη πιστωτικό πολιτικό ripas t o u s  πελάτεε τη® 
με αποτέλεσμα νο: αυξάνει t i s  πωλόσε ι s  Tns και γενικότερα 
επιτρέπει πιο αποτελεσματικό διεξαγωγό των εργασιών τη® 
επιχε ί pnans„

Μερικέ5 φορέβ η επιχείρηση έχει στη διάθεση Tns 
υπερβολικό ποσό κεφαλαίου κίνηση s. Αυτό μπορεί νο: έχει 
συμβεί από εισραό μακροπροθέσμων κεφαλο:ίων σε μεγαλύτερο 
útjjos από το απαιταύμενο γιο: την αγορά π ο: γ ίων στοιχείων, από 
μη αντ ι κατάσταση παγίων τα οποίο: πωλόθηκαν ό μετατράπηκαν 
σε κεφάλαιο Kívnans μεσω tojv q: π ο σ β έ σ ε ο.! ν και από προσωρινό 
ύ π a μι ξ η ρ ε υ σ τώ ν τ ο: ο π ο ί ο: π ρ ό κ ε ι τ ο: ι ν ο: ε π ε ν δ υ θ ο ύ ν .

Η υπερεπένδυση σε κεφάλαιο Kívnans γίνεται αποδεκτό 
μόνο όταν αυτό συμβαίνει για να μπορεί η επιχείρηση να



εκμεταλλευτε ί μελλαντ ι κέ® τεχνολογ ι κέ® εξελ ι' ξε ι s
επεκτε ί νοντα® το: πάγιο: στοιχείο: τη s » Εε & ι α:φαρετ ι κή
περίπτωση υπερεπένδυαη σε: κεφάλαιο κ ί νηαη® Θεωρείται 
αρνητ ι κή κατάσταση η οποίο: μπορεί νο: έχει αρνητικέ® 
συνέπε ι ε® στη λε ι τουργ ί ο: τη® επ ι χε ί ρηση® κο: ι στην 
αποδοτ ι κότητά τη®..

Υπάρχει όμωε η περίπτωση η επιχείρηση να αντιμετωπίζει 
ανεπάρκεια κεφαλαίου κίνηση®. Αυτό έχει σαν συνέπεια να μην 
μπορεί η επιχείρηση νο: έχει τι s βετ ι κέε επ ι δράσε ι ε τη® 
επάρκειαε κεφαλαίου κινήσεωε. Η ανεπάρκεια κεφαλαίου 
κινήσεωε ε ί νο: ι δυνατόν νο: οφείλεται σε έκτακτε® ζημιε®, 
αλόγιστη διανομή μερισμάτων, μειωμένε® πωλήσει®, μη 
ο: π ό κ τ η σ η ν έω ν κ ε φ ο:λ ο: ί ω ν κ ι ν ή σ ε ω ® σ ε π ε ρ ί π τω σ η ε π έ κ τ ο: σ η s τω ν 
έργο:αιών τη® επιχείρηση® και σε αύξηση των τιμών.

3.3» Αρ ι βμοδε ί κτε® ρευστότητα® γενικό:
Ετη δ ι a δ ι κασ ί ο: προσδ ι ορ ι σμού τη® ι κο:νότητο® τη® 

ε π ι χ ε ί ρ η σ η s ν ο: ο: ν τ ο: π ο κ ρ ί ν ε τ ο: ι σ τ ι s ß ρ ο: χ υ π ρ ό θ ε σ μ ε ®
υποχρεώσει® τη® έχουμε ευρείο: εφαρμογή των αρ ι ομοδε ι κτών 
ρ ε υ σ τ ό) τ π τ ο: ® . Η ρ ε u σ τ ό τ π τ ο: ε ί ν ο: ι μ ι ο: κ ο: τ ό: σ τ ο: σ η η ο π ο ί ο: 
απεικονίζει αυτή ακριβώ® την κο:τό:στο:ση κατά την οποίο: η 
επιχείρηση μπορεί να αντο:πεξέλθε ι ομαλά στι® βραχυπρόθεσμε® 
υποχρεώσει® τη®»

Η σημασία τη® ρευστότητα® μπορεί να κατανοηθεί καλύτερο: 
έχοντα® γνώση των επιπτώσεων έλλειψη® ο:υτή®» Ετσι μια 
επιχείρηση που έχει προβλήματα ρευστότητα:® δεν θο: μπορεί 
π„χ„ νο: τύχε ι καλύτερων τιμών από του® πρσμηθευτέ® τη® μέσω 
των εκπτώσεων που αυτοί θο: προσφέρουν λόγο;· έγκαιρη® 
καταβολή® του τιμήμο:το®. Επί ans, μπορεί η επιχείρηση νο: μην 
πληρώνει μέσο: στι® συμφωνηβε ί σε® ημερομην ίε® κο:ι να 
αποκτήσει κακό όνομα στην αγορό: με ό,τι αυτό συνεπό:γεται 
παραπέρα» Ακόμα μπορεί ενώ υπάρχει μ ι ο: ευκαιρία για μια 
αποδοτική επένδυση η επιχείρηση να μην μπορεί να πραβεί σ? 
αυτή λόγω προβλήματο® μετρητών»

Η ανάλυση τη® ρευστότητα® έχει άμεσα σχέση μ® τη μελέτη 
του καθαρού κεφαλαίου κινήσεω® το οπαίο ω® γνωστόν 
προκύπτει εάν από το σύνολο των κυκλοφοριακών τπ® στοιχείων 
αφαιρέσουμε το σύνολο των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων.

Μπορούμε νο: πούμε ότι η βραχυχρόνια οικονομική 
κατάσταση τη® επιχείρηση® ε ί νο: ι καλή εό:ν π επιχείρηση 
μπορε fis 1 ) νο: ι κανοπο ι ε ί τι® αξ ι ώσε ι s των βραχυπρόθεσμων 
πιστωτών τη® όταν αυτέ® γίνονται ο:πο: ι τητέ®, Ξ5 νο: διατηρεί 
επαρκή κεφάλαια κίνηση® για την αποτελεσματική διεξαγωγή 
των εργασιών τη®? 3) να καταβάλλει του® τρέχοντε® τόκου® 
κο: ι μερ ί σματα, 4) νο: δ ι ατηρε ί μια ευνοϊ κή π ι στοληπτ ι κή 
δ ι ο:βάθμ ι an από μέρου® τρ ί των »

Εδώ κο: ι πιο συγκεριμένο: στι® παρακάτω τρε ι s παραγράφου® 
θο: αναφερθούμε ατού® τρε ι s ο:ρ ι βμοδε ί κτε® που
χρησιμοποιούνται πιο συχνά: γιο: τον προσδιορισμό τη® 
ßpaxuxpövιas οικανομική® θέσεω® τη® ®πιχειρήσεωε. Αυτό ί οί 
αρ ι βμοδε ί κτε® ε ί νο: ι s
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1 » A ρ i θ μ ο δ ε ί κ τ n s κ u κ Λ ο φ ο ρ ι ο: κ f¡ s ρ η υ σ τ ό τ η τ ο: s »
2 » A ρ ! θ ι j ο S η ί κ τ ϊ"ι s ό: μ χ. α η ε ρ ε u σ r ό τ η τ ο: s
3„ Αρ ι θμοδε f irons ταμειακήε ρευστότηταε
3.4» Αρ ι θμοδε ί i-rcns κυκλοφορ ι ο:κή5 ρευστότηταΒ
□ ο:ρ ι θμοδε f Krns κυκλοφορ ! ο:κήε (ή γενικήε) ρευστάτηταε 

ε ί νο: ι ο πιο συχνά χρησ ι μιοπο ι ούμιε vos και υπαλογ f ζ e t ο: ι ο:ν 
διαιρέσουμε το σύνολο των κυκλοφοριακών περιουσιακών 
στοιχείων m s  επιχείρησηε με το σύνολο των βραχυπρόθεσμων 
υποχρεώσεών m s ,  δηλαδή διαμορφώνεται η παρακάτω σχέση!

Κυκλοφοριακά περίουσιακά στοιχε ί α
Α.Κ.Ρ.=---------- -— ------------- -----..-----

Βραχυπρόθεσμεε υποχρέωσειs
ό π ο u A » Κ » Ρ „ = η τ ι μ ή τ ο υ α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ π κ υ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή s 

ρευστότητα;::;»
Τ ο: κ υ ρ ι ό τ ε ρ α σ τ ο ι χ ε ί α π ου περιλαμβάνονται στον α ρ ι θ μι η τ ή 

του κλάσμα t o s  είναι s αποθέματα, απα ι τήσε ι s, δ ι αθέσ ι μια, 
χρεόγραφα, πρ ο κ α τα βολέ s σε: προμπθευτέ& κα ι προπληρωθέντα: 
έξοδα. Ενώ ανχ-ίστοιχα τα στοιχεία που περιλαμβάνονται στον 
τίτλο βραχυπρόθεσμεε υποχρεώσειs είναιs
π ρ ο μι. η θ ε υ τ έ s ~· π ι σ τω τ έ s, μ ε ρ ί σ μι α τ α πλ. η peo τ έ α, φ ό ρ ο ι πλ η poj τ έ ο ι 
υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι s σε α σ φ αλ ι στ ι κ ο ύ s ο ρ γ α ν ¡ σ μ o ύ s , π ρ ο κ ο: τ α β ολ έ s 
πελατών, τα βραχυπρόθεσμα 5ό:νε ι α καούν και το τ μι ή μια των 
μιακροπρόοεσμιων δανείων που καθίσταται απαιτητό μέσα στην 
επομιενη χρήση»

Otros παρατηρούμε τα στοιχεία που επηρεάζουν την τιμή 
του αριθμοδείκτη είναι τα στοιχεία από τα οποία 
υπολογίζεται το καθαρό κεφάλαιο KÍvnans γι’ αυτό και ο 
αρ ι θμοδε f KTns o:utós συναντιέται στη βιβλιογραφία και με τον 
τ ί τλ ο α ρ ι θ μ,ι ο δ ε ί κ τ η s τ ο υ κ ε φ αλ α ί ο υ κ ί ν η σ η s »

Εχετικά με τιs τιμέε τιs οποίεε μπόρεί να λάβει ο 
αρ ι θμοδε f kttis αυτόε πρέπει να σημειωθούν το: παρακάτω. Τιμή 
του αριθμοδείκτπ μεγαλύτερη από τη μονάδα σημαίνει ότι 
υπάρχει πλεόνασμα κυκλοφοριακών στοιχείων σε σχέση με tis 
βραχυπρόθεσμεε υποχρεώσει s (δηλαδή υπάρχει θετικό καθαρό 
κ ε φ άλ o: ¡ ο κ f ν η σ η s ) κ α ι ο: π ο τ ε λ ε ί έ ν δει ξ η ύ π ο: ρ ξ η s ρ ε u σ τ ό τ η τ ο: s » 
Τ ι μ ή του αρ ι θμοδε ί κ τη ίση μι s τη μι ovó: δα σημαίνει ότι τα 
κυκλοφορ ι ακά στοιχεία είναι ίσο: με t i s βραχυπρόθεσμεs 
υποχρεώσειs {καθαρό κεφάλαιο KÍvnans ίσον με το μηδέν) και 
ο:πό πλευρά«:; ρευστότηταν δείχνει μι ι α κατάσταση λεπτή:::; 
laopponías αφού το: κυκλοφορ ι ο: κά στοιχείο: επαρκούν ακρ ι βώε 
γιο: να κο:λύψουν tis βραχυπρόθεσμεε υποχρεώσει s» Τώρο: τ ι μέε 
του αρίθμοδείκτη κάτω τη s μονά δον σημαίνει ότι το:
κυκλοφοριακά στοιχεία είναι μικρότερα των βραχυπρόθεσμων 
υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ω ν ( κ ο: θ ο: ρ ό κ ε φ άλ ο: ι ο κ ί ν η σ η s ο: ρ ν η τ ι κ ό ) κ ο: ι ο: π ο τ ε λ ε ί 
ένδειξη μη ύπαρξτν ρευστότηταε»

Ενα λογ ι κο-εμπε ι ρ ι κό πρότυπο που έχει τεθεί γιο: την 
τιμή αυτού του ο:ρ ι β μιοδε ί κτη ε ί νο: ι ότι για εμιπορ ι κέν και
β ι ομηκαν ι k é s επ ι χε ι ρήσε i.s αυτή eo: πρέπει νο: είναι

- ί Β—



τουλάχιστον δύο, δηλαδή κυκλοφορ ι ακό: στοιχείο: διπλάσια των 
βρσχυπρώοεσμων υπαχρεώαείον. Βο: πρέπει δηλαδή το μισώ 
τουλάχιστον των κυκλοφοριαχών στοιχείων να έχει 
χ Ρ ΐ'Ί μ α τ ο δ ο τ η θ ε ί ο: η ύ μ ο: κ ρ ο π ρ ó e ε σ μ α κ ε φ άλ α ι ο: .

Εδώ aa πρέπει νο: τονίσουμε ότι ο αρ ι θμοδε ί κτη® αυτή® 
εκφράζε ι μ ι ο: στατ ι κή άποψη γ ι α το π ο ι ο ι πόρο ι ε ί νο: ι 
διαθέσιμοι κάθε φορά γιο: την εξόφληση των τρεχουσών 
υποχρεώσεων» Μετράει δηλαδή τη ρευστότητα τη® επιχείρηση® 
σε μια κατάσταση ρευστοποίηση®, ενώ στην πραγματικότητα και 
κατά: τη συνήθη πορεία των εργασιών τη® επιχείρηση® η φύση 
των στοιχείων αυτών είνα:ι διαφορετική» Α φ :' ενόε μεν γιο: τα 
στοιχείο: του κυκλοφορ ι ο: κού ενεργητικού μπορούμε να πούμε 
ότι είναι ανανεούμενου χαρακτήρα π.χ» εξοφλείτο:) μια 
απαίτηση κο: ι στη θέση τη® έρχεται μια άλλη ενώ τα στοιχεία 
των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων έχουν επαναχρηματαδατικό 
χαρακτήρα π.χ. εξοφλεί το: ι ένα βραχυπρόθεσμο δάνειο αλλά 
συνάπτετα ι ένα άλλο από το οποίο θα χρηματοδοτηθούν το: 
περ ι ουσ ι ακά στο ι χε ί ο:»

Συμπερασματικά πρέπει να πούμε ότι ο αριθμοδείκτη® 
αυτόθ παρά την ευρεία χρησιμοποίησή του παρουσιάζει κάποιε® 
αδυναμίεε στο να μετρήσει την βραχυχρόνιο: οικονομική θέση 
Tns ε πιχεί ρηση®.

Ετσι σε περ ι η χώσε: ι s που η τιμή του δεν είναι εξαιρετικά 
μεγάλη? για νο: βγουν κάποια πιο σφαλή συμπεράσματα γιο: τη 
ρευστότητα τη® επιχείρηση® θα πρέπει αυτόθ νο: συνοδεύεται 
κο: ι από κάποιου® άλλου® αρ ι θμοδε ί κτε® όπω® π.χ. 
κ υ κ λ o tp ο ρ ι ο: κ ή s τ ο: χ ύ τ η τ a ® ο: π o θ ε μ ά τω ν μ  έ σ η s δ ι ά ρ κ ε ι ο: ® 
ε ί σ π ρ ο: ξ η s α π α ι τ ή σ ε ω ν κ. λ . π,,

Καταλήγοντο:® πρέπει να σημειωθεί ότι unápxouv δύο 
βασικέ® παράμετροι οι οποίε® θα πρέπει να ληφβούν υπόψη 
πρακειμένου νο: εξάγει κανεί® έγκυρο: συμπεράσματα με βάση 
τ ο ν ο: ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η κ υ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή s ρ ε υ σ τ ό τ η τ ο: ® » Α υ τ ά τ α δύο 
στοιχείο: που θο: πρέπει να εξεταστούν είναι!

α) Η ποιότητα και η φύση των στοιχείων βάσει των οποίων 
π ρ ο σ δ ι ο ρ ί ζ ε τ ο: ι ο δ ® ί κ τ η ® ο: υ τ ó ® κ α ι β ) ο ι κ υ κ λ ο φ ο ρ ι α κ έ ® 
ταχύτησ® των στοιχεί ων που προσδιορί ζουν τον αριθμοόεί κ τη 
κυλοφορ ι ο:κ ή® ρευστότητα®..

3.5. Αριθμοδείκτη® άμεση® ρευστότητα®
□ αριθμοδείκτη® αυτό® μετράει την ρευστότητα τη® 

επιχείρηση® σε μια πιο αυστηρή προσέγγιση αυτή®.
Επινοήθηκε για- να συμπληρώσει τον αριθμοδείκτη 

κυκλοφοριακή® ρευστότητα®.
Γιο: τον υπολογισμό του δείκτη αυτού τα κυκλοφορ ι ακά 

στοιχείο: χωρίζονται σε δύο κατηγορίε® ανάλογα με τον χρόνο 
τον οποίο αυτά ρευστοποιούνται„ Στην πρώτη κατηγορία 
συμπερ ι λαμβάνοντα ι τα στο ι χε ί α το: οπο ί α ρευστοπο ι ούντα ι σε 
σχετικό: σύντομο: χρονικό διάστημα.

Εδώ ανήκουν βασικό: το: δ ι αθέσ ι μαρ τα χρεώγραφα και οι 
απαιτήσει®. Στην άλλη κατηγορία ανήκουν τα στοιχεία τα 
οποίο: απαιτούν ένα μεγαλύτερο χρονικό διάστημα έω® ότου
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ρ ε υ σ τ α π ο ι η ο ο ύ ν „ Ε ? ο: υ τ ή τ π ν κ ex τ n Υ ο ρ ί ο: ο: ν ή κ d u ν τ ο:
ο: π ο θ  έ  μ ο: τ ο: κ ο: ι τ ο: π ρ ο πλ η ρω θ  έ  ν τ ο: έ ξ ο δ ο: „

□ δε ί κ τ η 5 άμεσης ρευστότηταν αποτελε ί το λόγο των
κυκλοφοριακών στοιχείων, αν αφαιρέσουμε από αυτά τα
ο: π ο θ έ μ α τ ο: κ α ι τ α π ρ ο πλ η ρω θ  έν τ ο: έ ξ o δ α,, μ ε τ ι s |3 ρ α χ υ π ρ ó e ε σ μ ε s
υποχρεώσειs .

Ü ιαβέσ ιμα + Απαιτήσει® + Χρεόγραφα
A. A. Ρ. =----- -------—   -— ......... -  - -—

Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ μ ε s υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι s
όπου A.A.P.“ η τιμή του ο:ρ ι θμαδε ί κτπ άμε ans ρευστότητον
Μια τιμή του συγκεκριμένου αρ ι θμιοδε ί κτπ πό:νω από τη 

μονάδα μ as δείχνει ότι τα ευκ öAojb ρευστοποιήσιμα στοιχείο: 
ε ί ν ο: ι μ. ε γ αλ ύ τ ε ρ a α π ο τ ι s £3 ρ α χ υ π ρ ό ο ε σ μ. ε s υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι s ,,

Αυτό αποτελεί ένδειξη ρευστότηταν για την επιχείρηση» 
Εάν η τιμή του αριθμοδε(κτη είναι ίση με την μονάδα μ as 
δείχνει ότι τα στοχιεία τηο αμέσου ρευστότητα® είναι ίσα με 
τΐ5 Β ρ ο: χ υ π ρ ο β ε σ μ ε s υποχρεώσεis και άποφη ρευστότητα® είμα­
στε σε κατάσταση αδ ι αςοορί as.

Τιμή του δείκτη κάτω από την μονάδα δείχνει ότι τα 
στοιχεία ο:μέσου ρευστότηταθ είναι μικρότερα από tis 
Bpxunpöesapss υποχρεώσειε και αποτελεί ένδειξη μη 
ι κ ο: ν ο π ο ι η τ ι κ ή s ρ ε υ σ τ ό τ η τ a s

Εδώ θα ήταν χρήσιμο να αναφέρουμε τη σχέση του 
α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η ά μ ε σ η s ρ ε υ σ τ ό τ η τ ο: s κ α ι τ ο ν σ: ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η 
κυκλοφορ ι ακήε ρευστότηταε. Αυτή η σχέση έχει os εξήειι

Κυκλοφοριακά περιαυσιακά στοιχεί α
Α.Κ.Ρ=------- ■'·------------- -— ------------------- =

Βραχυπρόθεσμε® υποχρεώσε ι s
Αποθέματα-ι-Απαιτήσειs+Χρεώγραφα+Ωιαοέσιμα+Προπληρωβ. έξοδα

Βραχυπρόθεσμε® υποχρεώσε ι s

Απόθεμα+ΓΙροπληρωθέντα έξοδα
= Α.Α.Ρ. -ί----------------------------- ----

Βραχυπρόθεσμεε υποχρεώσειs

Γ1ο:ρο:τηρούμε δηλαδή ότι η διαφορά των δύο αριθμοδεικτών 
είναι η τιμή ttis διαίρεση^ των αποθεμάτων και των 
προπληρωθέντων εξόδων με t i s βραχυπρόθεσμε® υποχρεώσειs»

Μια πρότυπη.εμπειρική τιμή αυτού του αριθμοδείκτη
είναι ίση με .1 „ Αυτή η τιμή υποστηρίζεται ότι είναι ένδειξη 
καλή s κ ο: τ ά σ τ α σ n s ρ ε υ σ τ ό τ η τ a s .

3.6 1. Αρ ι θμοδε ί kttis ταμε ι ακή® ρευστότηταε 
Au t ó s  ο αρ ι θμοδε f kttis αποτελεί μια ακόμα πιο αυστηρή



προσέγγιση ττιβ ρευστότηταΒ δεδομένου ότι για τον
υπολογισμό τ π β  γ ι μήε ο:υτού στον ο:ρ ι ομητή του κλώ:σμο:τοΒ 
λαμβάνονχ-αι υπόψη μόνο το: διαθέσιμο: τα οποία και
διαιρούνται με Π 5  βραχυπρόθεσμεε υποχρεώσει ε.

Η σχέση αυτό έχει ωε εξήΒϋ
ύ ιαβέσιμα

Α.Τ.Ρ. = ........ ........ -........ ....-
Βραχυπρόθεσμεε υποχρεώσειβ

όπου Α „ Τ „ Ρ' π η  τιμή του αριβμοδείκτη το: με ι ακήε ρευστότητο:Β„
ΑυτόΒ ο δε ί κτγιβ δείχνει αν τα μετρητά επαρκούν γιο: να 
κ ο:Λ ύ ψ ο υ ν τ ι β τ ρ έ χ ο υ σ ε β ο: ν ό: γ κ ε β τ η β ε π ι χ ε ί ρ η σ η β «

θο: μπορούσαμε να πούμε ότι η εφαρμογή αυτή του δείκτη 
είναι περιορισμένη και ότι χρησιμοποιείται μόνο σε ειδικέΒ 
περιπτώσεΐΒ και αυτό διότι αφ·"εν05 μεν γιατί διαθέσιμα 
αποτελούν μια κατηγορία στοιχείων που μεταβάλλονται συνεχώε 
αφετέρου σπάνια μια επιχείρηση χρησιμοποιεί μόνο το: δ ι αθέ- 
σ ι ¡..ιό: ττιΒ για την εξόφληση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων
τ η Β  η



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο
APIΒΜΡΛΕIΚΤΕΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ

4„ .1. Γενικά
Η αποτελεσματ ι κή χρηο ι μοποί ηση το;·ν περ ι ουσ ι ακών στο ι χε ίων 

που βρίσκονται eren διάθεση rns επ ι χε f pnerns είναι ένα s στόχαε- 
στον οποίο από τη διοίκηση δίνεται μεγάλη σημασία»

Για το: στοιχεία του κυκλοφορούντοε ενεργητικού βο: 
μπορούσαμε να πούμε ότι α§ιοποιούνται όταν από την κατάσταση 
στην οποίο: ΡΡ (σκ ο ντο: ι (αποθέματα, απα ι τήσε ι s) μετατρέποντα ι 
γρήγορο: σε ρευστό: και στη συνέχεια μετο:τρέποντα ι πάλι σε 
κάποιο στοιχείο του κυκλοφορούντοε ενεργητικού» Αυτό είναι το 
κύκλωμα κυκλοφορ fas των στοιχείων "cns επ ι χε ί prions» Αυτό το 
κύκλωμα πρέπει να ολοκληρώνεται όσο το δυνατόν περι- 
σσότερεε φορέβ μέσα στη χρήση ¡ι γιατί όσο εντονότερα 
συμβαίνει αυτό τόσο καλύτερα αεριοποιούνται τα περιουσιακό: 
στο ι χε ί ο: τη s επ ι χε ί prions.

Οι αρ ι βμοδε ί κτεε κυκλαφαρ ι σ:κήε ταχύτηταε μετρούν το πόσεε- 
φορέε ολοκληρώνεται το κύκλωμο: αυτό μέσα σε μια χρονική 
περίοδο,συνήθωε χρήση» Εδώ πρέπει να τονίσουμε ότι αυτό το 
κύκλωμα δεν συντελείται μόνο για τα στοιχεία του 
κυκλοφορούνται» ενεργητικού, αλλά και για τα υπόλοιπα στοιχεία 
του ισολογισμού» Βέβαια στα μη κυκλοφορούντα στοιχεία το 
κύκλωμα αυτό περιμένουμε να πραγματοποιείται με πιο αργό 
ρυθμό»

Οι αριθμοδείκτεε κυκλοφοριακή® ταχύτπταε- συσχετίζουν το 
ύψοε· κάβε vos στοιχείου του οποίου θέλουμε να εξετάσουμε τον 
κύκλο μετατροπήκ με το ύψοε των πωλήσεων» Από τη εξέταση των 
συγκεκριμένων αριβμοδεικτών διαφαίνεται αν υπάρχει ισορροπία 
μεταξύ πωλήσεονν και των άλλων στοιχείων του ισολογισμού»

Επί ans οι αριβμοδείκτεε αυτοί επηρεάζουν και τη 
ρευστότητα: τηε> επ ι χε f prions αφού αποτελούν τρόπον τ ι νά ένα 
μέτρο τηβ n o ιότηταβ των στοιχείων τα οποία προσδιορίζουν την 
ρ ευστ ¿ι τ η τ ο: τ η s ε π ι χ ε ί ρ η σ η s »

Εά V διαιρέσουμε τη χρονική περίοδο (χρήση) με τον 
a ριθ μ ο5ε ί κ τη κ υ κλ οφοριa κ ήs τa χ ύτπτas βa έχουμε το χ ρονικ ό 
διάστημα που απαιτείται γιο: να ολοκληρωθεί το κύκλωμα του 
στοιχε ί ου που εξετάζεται»

Μεγάλη τ ι μή του αρ ι βμοδε ί κτη κυκλοφορ ι ακή3 ταχύτπταε 
σ ημ a ί νει μικ ρό χρονικό διάστημa μέσa στο οποί ο ολ οκληρών ε τa ι 
ο κύκλθ5 του κάβε στοιχείου» Apa η επιχέιρηση θα πρέπει να 
προτιμάει με γ ό:λεε τιμέε των αρ ι βμοδε ι κτών αυτών γ ι ο: το: 
στοιχείο: του κυκληοορούντηε και παγίου ενεργητικού και μικρέε 
τ ι μέε των δεικτών για το: στοιχείο: του παθητικού γιατί αυτό 
σημαίνει μεγάλη χρονική διάρκεια μέχρι αυτό: να ολοκληρώσουν 
τον κύκλο cous 6:ρα και μεγαλύτερη παραμονή t ou s στο παθητικό 
"cns επ ι χε f prions με αποτέλεσμα η επιχείρηση να μπορεί να 
χ ρ η μ a τ ο δ ο τ ε ί ο: π ó a u τ ό: τ ι s ε ρ γ ο: σ ί ε s τ η s »

Στ is π ο:ρα:κό:τ<.ο πο:ραγρό:φουε εξετό:ζουμε cous αριβμοδείκτεβ 
κυκλοφορ· ι ακή® raxÚTrrco:s των βασικών συστατικών στοιχείων του 
ι σολογισμού»



4 „ 2 „ Κ υ κ Λ d φ ο ρ ι ο: κ ή τ α χ ύ r η τ α ο: π ο: ι τ f ¡ σ η ω ν
□ ο:ρ ι θμοδε ί Kxns auTÓs υπολογ ί ζ ετα ι με τη διαίρεση των 

πιστωτικών πωλήοεων με το μέσο úuios των ο: π ο: ι τάσεων „ Οι 
πιστωτικέε; πωλήαείΒ όμωε σχεδόν ποτέ δεν είναι γνωστέε στον 
εξωτερικό μιελετητή το.)ν χρηματοοικονομικών καταοτΰισεων γ ι 
αυτό και λαμβάνβετα ι υπόψη το ύψοε των συνολικών καθαρών 
πωλήσεο.)ν. Ετσι η σχέση διαμορφώνεται ωε εξήΐ-ηι

Καβαρέε πωλήσεΐ5
Α»Κ»Τ»Απ»=

Μ έ σ ο ύ ψ ο 3 α π α ι τ ή σ ε ω ν
όπου A. Κ.. Τ,,Απ = Αρίθμοδείκτπε κυκλοφορ ι ο:κήε ταχύτηταε- 

απα ι τήσεων
Το μέσο ύψοε των απαιτήσεων είναι ο μέαοε ópos των 

απα ι τήσεων στην αρχή και στο τέλοε τ π β  χρήσπε. Ετιε
απαιτήσειs e k t ó s  από το λογαριασμό των πελατών θα πρέπει να 
συμπερ ι λαμβάνετα ι και το ύψοε των γραμματίων εισπρακτέων τα 
οποία κατέχει π επιχείρηση λόγισ πίολήαεων»

Η χρησ ι μοπο ί ηση των συνολικών καθαρών πωλήσεων αντί των 
πιστωτικών πο3λήσεων δημιουργεί ορ ι σμένα προβλήματα στη
χ ρ η σ ι μ ό τ η τ ο: ο: υ τ ο ύ του α ρ ι θ μ o S ε ί κ τ η ■ Α υ τ ώ τ α προβλήματα ξ ε π η ·-- 
ρνιούνται όταν διαχρονικά π σχέση πιστωτικών και καθαρών 
πωλήοεων παραμένει η ίδια»' Τότε η από έτοε> σε έτοε 
μεταβολή τηε τιμήε αυτού του αρίθμοδείκτπ μπορεί να 
αντίκ ατοπτρ ί ε ε ι και τ η με ταβολή τns κ υ κΑοφορια κ ήs ταχ ύτπταs 
των απαιτήσεων σε μεγαλύτερο βαθμό»

Η τιμή αυτού του αρίθμοδείκτη δείχνει πόσεΞ 
ανακυκλώνονται, δηλαδή δημ ι ουργούντα ι και ε ι απράτοντα ι ,, οι 
απαιτήσειs μέσα στη χρήση»

Μ ε γ αλ ύ τ ε ρ ε s τ 11..ι έ s τ ο υ α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η α υ τ ο ύ ε ί ν α ι 
προτ ι μότερεε,, Όμωε ο υπολογισμόε και μόνο Tns τ ι μήε αυτού του 
αρίθμοδείκτη δεν μ π όρκε ί να pías οδηγήσει σε κάποια 
συμπεράσματα» θα πρέπει auTÓs να συγκρίνεται ¡..ιε τον μέσο 
αρίθμοδείκτη του κλάδου στον οποίο ανήκει η επιχείρηση»

Εδώ να οτιμε.ι ώσουμε τη σχέση μεταξύ του αρίθμοδείκτη 
κυκλοφορ ι ακήθ ταχύτηταε των απο:ι τήσεων και των αρ ι θμοδε ι κτών 
ρευστότπταε» Οσο υψηλότερη είναι η τιμή του αρίθμοδείκτη 
κυκλοφορ ι ακήΒ ταχύτπταθ των ano: ι τήσεο^ν τόσο πιο ασφαλή είναι 
τα συμπεράσματα τα οποία εξάγονται από τη μελέτη των 
αριθμοδεικτών κυκλοφοριακήε ταχύτηταε και του αρίθμοδείκτη 
αμέσωε ρευστότητο3»

Evas ό:λλο3 αρ ι θμοδε ί κτγιβ ο οπο ί as συσχετ ί ζε ι τ ι s 
πιστωτικέε πωλήσε ι s (για τον ίδιο λόγο όπωε και στον 
προηγούμενο αρ ι θμοδε: ί κτη χρησ ι μοπο ι ούντα ι συνολ ι κέει καοαρέε 
πωλήαείΒ) και το μέσο ύψοε των απαιτήσεων ε ί νο: ι ο 
αριθμοδε ί κ τ π β  μέσηΒ διάρκειas ε ί απραξπΒ των απαιτήσεων. 
Επειδή το χρονικό διάστημα στο οποίο αναφέρονται οι 
χρηματοοικονομικέε καταστάσεΐΞ ε ί νο: ι η χρήση, για τον 
υπολογισμό τηε τ ι μήΞ αυτού του αρ ι'θμοδε ί κ τη θα λάβουμε υπόψη 
¡jas το έτοει σε ημέρεε δηλο:δή 360 πμέρεΒ,,

D αρ ι ®μαδε ί κτγίβ auTÓs υπολογίζεται με δύο Tpónouss



τονI) Με τη διαίρεση του αριθμού των 360 ημερών με 
α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η κ υ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή s τ α χ ύ τ η τ α s ο: π α ι τ ή α ε ω ν

360
Α „ û » Ë » Αϊϊ ..· = ________

Α ,, Κ „ Τ ■ Απ

όπου A» ô» Ε» Απ = Αρ ι βμοδε ί k t ï ï s  μέσηε δ ι ώρκε ι as ε ί σπραξηβ 
απα ι χ-ήσεων

II) û ιαιρούμε πρώτα το ύψοε των καθαρών πωλήσεων με τον 
αριθμό των 360 ημερών οπότε υπολογίζουμε το μέσο όρο των 
ημερήσιων πωλήσεων

Kaeapés πωλήαειs
Μ „ 0 „ Η . Π = ____ ’___

360
ό π ου Μ „0 » Η » Π = Μέσοs όροs ημερήσιων πωλή σεων

και στη συνέχεια διαιρούμε το μέσο ύψοε των απαιτήσεων με 
το μέσο όρο των ημερήσιων πωλήσεων οπότε προκύπτει ο 
αρ ι βμοδε ί κτηε τηε μέσημ; δ ι άρκε ι o:s ε ί onpaÇns των απα ι τήσεων

Α „ Ù Ε!„ Αϊϊ „ =
Μέσο ύψοε Απαιτήσεων

Μ.Ο.Η.Π
Η τιμή του παρο:πό:νω αρ ι βμοδε ίκ τη δίνει τον αριθμό των 

ημερών που οι απαιτήσειs παραμένουν ανείσπραχτεΒ„ Μικρότερεε 
τιμέΒ αυτού του αριμβοδείκτη είναι προτιμότερεε»

□ χράνοβ μέχρι να εισπραχβούν οι απαιτήσειε είναι 
συνάρτηση ttis πολιτική*!:; π ι στώσεοίν npos t o u s  π ελάτε s την οποία 
χρησιμοποιε ί η επιχεί ρηση»

Μια βελτίωση των πααρπάνω αρ ι βμοδε ι κτών ενδέχεται νο: 
οφείλε τ αι σε ß ελτί ωση τηs ικ ανότητas τηs ε πιχ ε ί ρησηs να 
εισπράττει τι s απαιτήσειβ ή σε αλλαγή τηε πιστωτικήs 
πολιτ ικήs „

ΰυσμενείs τ ι μέε των παραπάνω αρΊβμοδεικτών αποτελούν 
ένδειξη υπερεπένδυοτιβ σε απα ι τήσε ι s η οποία ωθεί την 
επιχείρηση σε βραχυπρόθεσμο δανεισμό για να ανταπεξέλθει στ is 
βραχυπρόβεσμεε υποχρεώσει s Tns* Επί ans δυσμενείε τ ι μέΞ είναι 
π ι θ α ν ό ν ν α δ ε ί χ ν ο υ ν σ η μ ο: ί ν ο υ ν μ ε γ αλ ύ τ ε ρ η πιθανό τ η τ α 
εμφανίσεων επισφαλών απαιτήσεων»

Αρνητική γα ι την επιχείρηση διαχρονική μεταβολή του 
αριμβοδείκτη κυκλοφοριακήε ταχύτηταε των απαιτήσεων υφίσταται 
όταν αυξάνει ο μέσοε όροs των απαιτήσεων με αταβερέε ή 
με καμένεs καθαρέε πωλήσειε. Οταν δηλαδή μειώνονται οι 
πωλήσε is με σταθερό το μέσο ύψθ3 των απαιτήσεων, όταν 
αυξάνουν και τα δύο μεγέθη αλλά: χ_ο μέσα ύψθ5 των απαιτήσεων 
αυξάνει αναλογικό: περισσότερο και ότο:ν μειώνονται κο: ι τα 
δύο μεγέθη αλλά οι καθαρέε πωλήσειs μειώνονται αναλογικά 
περ ι σαότερο,.
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Τελε ! ώνονταε ea επ ¡ σημάνουμε ότι μπορεί νο: υπάρχουν 
α π o: i τ ή ο ε ι s οι οποί os ειαπράτονται σε μικρό χρονικό διάστημα 
και άλλεε οι οποίεε παραμένουν ο:νε ί σπραχτεε για μεγάλα 
χρονικά 5 1 αατήματα ,, με αποτέλεσμα οι δυό άκρο: ios αυτέε 
καταστήσειε να επηρεάζουν την τιμή του δείκτη ττς μέσης 
διάρκειαβ ε iαρπαξης των απαιτήσεων. Γι’ αυτό ο καλύτεροε 
τρόπο?? για τον προσδιορισμό του χρονικού δ ι αστήματοε 
είαπραξηε των απαιτήσεων είναι η δημιουργία ενάε πίνακα 
λ ϊ"ι κ τ ο τ ή τω ν τω ν ο: π α ι τ ή σ ε ω ν ί ο: υ τ έ s ο ι πλ η ρ ο φ ο ρ ί ε s ε ί ν α ι 
διαβέοιμεε μόνο στουε εντόε τη s επ ι χε ί ρησης) ,. Εκεί βα 
σταθμίζονται το ποσοστό των απαιτήσεων σε κάθε χρονικό 
διάστημα λήξηο σε σχέση με: το συνολικό ύψοε των απαιτήσεων με 
τη διάρκεια των διαφορετικών διαστημάτων στα οποία 
κατατάσσονται οι ληκτότητε?? των απαιτήσεων ώστε να προκόψει 
μια πραγματική προσέγγιση του μέσου χρονικού διαστήματοε το 
οπο ί ο απα ι τε ί τα ι γ ι α νο: ε ι απραχβαύν ο ι απα ι τήσε ι s.

4.3 Κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεμάτων
Η ταχύτητα κυκλοφορίas των αποθεμάτων μιas επιχείρησης 

αποτελεί κι αυτή μια ένδειξη της εντατική;:» ή όχι 
εκμετάλλευση?» από την επιχείρηση των περιουσιακών uns 
στοιχείων,, δεδομένου ότι και τα αποθέματα αποτελούν μια 
επένδυση από την οποία η επιχείρηση προσδοκά κάποιο κέρδοε 
μέσο.) uns πώληση s αυτών.

G αριβμοδείκτης κυκλοφορ ι ο:κής ταχύτηταε αποθεμάτων 
δείχνει το ρυθμό με τον οποίο τα αποθέματα ανακυκλώνονται,, 
αγοράζονται και πουλιούνται δηλαδή στην διάρκεια pías χρή­
ση?». Au t ó s  ο αρ ι Βμοδε ί κ τ γ ι β  υπολογ ί ζετα ι με τη δ ι α ί ρεση 
του κόστουε πωληθέντων με το μέσο ύψοΞ αποθεμάτων. Ετσι 
δ ι α μ cj ρ φώ ν ε τ α ι η π αρ α κ ά τω σ χ έ σ η s

Κάατοε πωληθέντων
Α.Κ.Τ.Α. = _________________ _____ _

Μέσο ύψοε αποθεμάτων
όπου Α.Κ.Τ.Α = Αριβμοδείκτης κυκλοφορ ι ακής ταχύτηυαε 

αποθεμάτων

Μ χρησιμοποίηση του κόσταυε πωληθέντων στον αριθμητή και 
όχι των καθαρών πωλήσεων κρίνεται πιο ορθή για t o u s  εξής 
λόγουβϋ Το κάατοε πωληθέντων όσο και το μέσο ύψοε αποθεμάτων 
είναι δύο μεγέθη που αποτελούν κόστοε ενώ οι πωλήσειs 
εκφράζουν την τρέχουσα αξία των πωληθέντων» Αλλοε ένο:ε λόγοε 
επί ans είναι ότι οι πιωλήσε ι s περιλαμβάνουν και το κέρδοε που 
έχει επιτευχθεί από την πώληση των αποθεμό:των.

Το ύψοε των καθαρών πωλήσεων για τον σχηματισμό αυτού του 
αρ ι θμοδε ί κτη so: πρέπε ι να χρηα ι μοπο ι ε ί τα ι όταν στον εξωτερ ι κό 
αναλυτή δεν είναι γνωστό το ύψοε του κόστουε των πωληθέντων.
Η χρηα ι μ ο π ο ί η σ η τ' ο υ ύ ψ ο υ ε τοι ν καθαρών πωλ ή σ ε ισ ν α ν τ ί τ ο υ 
κόο'τουε των πωληθέντων κάνει τα αποτελέσματα του δείκτη αυτού 
θεωρητικό: λιγότερο έγκυρα. Αυτό το πρόβλημα 'uns θεωρητικής 
εγκυρότητο:ε του δείκτη;, από την χρησιμοποίηση των καθαρών



πουλήσεουν ¡i μετρ ! ázsxa. i ότο:ν μελετάτα ι η διαχρονική εξέλιξη του 
o: ρ i β μ ο δ ε ί κ τ η ο: υ τ ο ύ χ ω ρ ί s ν ο: έχουν α υ μ |3 ε ί ε υ ρ ε ί ε s μ ε τ ο: ¡3 ολ έ s 
του περιβωρίου μικτού κέρδουε για την υπό κρίση περίοδο,.

Το μέσο ύψοβ των αποθεμάτων δεν είναι τίποτα: ό:λλο από το 
μέσο όρο των αποθεμάτων στην αρχή και στο τέλοε τ π β  χρήσπΒ. 
Το μέσο ύψοε των αποθεμάτων ónous χρησιμοποιείται ο 11 αυτή τη 
σχέση f nous δεν είναι αντιπροσωπευτικό του μέσου ύψουε των 
ο: π ο θ ε μ 6: τω ν π ο υ κ ρ ο: τ ε ί η ε π ι χ ε ί ρ η σ η 3 μ ε α π ο τ έλ ε σ μ ο: ν ο: 
επηρεάζεται ανάλογα η τιμή του ο:ρ ι θμοδε ί κτπ ■

Μια πιο λεπτομερή μελέτη τη s κυκλοφοριακήε το:χύτηταε των 
αποθεμάτων βο: μπορούσε να: επιτευχθεί με την κατάρτιση.η αν 
popa ί ωε υπάρχουν τα στοιχε ί α ? αριθμοδεικτών κυκλοφοριακήε 
ταχύτηταε των επιμέρουε συστατικών των αποθεμάτων. Έτσι θα 
μπορούσαν να καταρτίζονται αριθμοδείκτεε κυκλοφοριακήε 
ταχύτηταε εμπορευμάτ-ων,, ετοίμων προϊόντων,, πρώτων υλών κλπ.

Evas άλλοι::; δε ί κτγιβ ttis ταχύτηταε με την οποία 
ανακυκλώνονται τα αποθέματα είναι ο δείκτη5 που pas δείχνει 
τ ι s ημέρεε που απαιτούνται για να πουληθούν τα αποθέματα» 

ftuTós ο δε ί κτγιβ μπορεί να υπολογιστεί με δύο Tpónouss 
I) û ι ο: ι αρούμε τον αριθμό των ημερών του έτουε (360) με 

τον αριθμοδείκτη κυκλοφοριακήε ταχύτηταε των αποθεμάτων οπότε 
δ ι ο: μ ο ρ φώ ν ε τ α ι η π α ρ α κ ά του σ χ έ α η

360
Α,, Μ . ü,, Π . Α » ~ _______

αΤκΤτ .Α

όπου Α.ΙΊ.ΰ.Π.Α ” Αρ ι θμοδε ί κτηε μέση® διάρκειαε ηαραμονήε 
αποθεμάτων

II) Û ιαιαρούμε το κόστοε των πωληβέντων με τον αριθμό των 
ημερών του έτουε οπότε προκύπτει το μέσο ύφοιε ημερήσιου 
κόαt o u s  πωληθέντων

Μ.Υ.Η.Κ.Π.
Κόατοε πωληθέντων

360

ό π ο υ Μ,, Υ » Η » Κ » Π = μ έ σ ο ύ ψ ο s η μ ε ρ ή σ ι ο υ κ ό σ τ ο υ s πουλ η θ έ: ν του ν

Στη συνέχεια διαιρούμε το μέσο ύψοε a π oes μ ό: του ν με το μέσο 
ύφο5 ημερήσ ι ου κόστουε πωληθέντουν κα ι προκύπτε ι ο 
αρ ι μβοδε ί κτηε μέαηε δ ι ό:ρκε ι as ηαραμονήε αποπβεμάτων

Μ έ σ ο ύ φ ο s α π ο θ ε μ ά του ν
Α.Μ.ΰ.ΓΊ.Α. = _  . __________________

Μ. Ϋ.Η.Κ.Π

Η ύπαρξη συνάψει as μεταξύ τουν αρ ι θμοδε ι κτών κυκλοφορ ι ακήε 
ταχύτηταε αποθεμάτων και μέση s διάρκε ι as παραμονήε αποθεμάτουν 
είναι φανερή.



Για την επιχείρηση ε ί νο: ι προτιμότερεε μεγαλύτερεβ τ ι μέε 
ταυ αριμθοδείκτη κυκλοφοραικήε ταχύτηταε αποθεμάτων και 
μικράτερεθ τ ι μέε του αριμοαδείκτη μέσηβ δ ι άρκε ι as παραμονήε 
των αποθεμάτων.

ϋ υπολογ ι n¡..íós των τιμούν τίον παραπάνω αρ ι θμοδε ι κτών δεν 
|..ío:s επιτρέπει να βγάλουμε συμπεράσματα γ.ια το αν η τιμή το,ιν 
δεικτών αυτών είναι επιθυμητή για τπνεπιχείρηση. Για το Λόγο 
αυτό sa: πρέπει οι αριθμοδείκτε5 αυτοί να συγκρίνονται με t o u s 
μέσουε αριθμοδεί κτεε του κλάδου όπου ανήκει η'επιχείρηση* 
Επί ans επιθυμητή είναι μια διαχρονική σύγκριση των
αριθμοδεικτών αυτών με σκοπό να βγούν συμπεράσματα για την 
εξέλιξη των συγκεκριμένων δεικτών.

Μια υψηλή τιμή του δείκτη κυκλοφοριακήε ταχύτηταε των 
αποθεμάτων σημαίνει καλή διαχείριση των αποθεμάτων και μη 
διατήρηση αποθεμάτων πέρα: από το κανονικό ύψοε. Εδώ όμωε να 
τονίσουμε nos αυτή η επιτυχήε διαχείριση δεν σημαίνει 
απαραίτητα υψηλό κέρδοε. Επί ans μια μικρή τιμή του
αριθμοδείκτη κυκλοφοριακήε ταχύτηταε δεν αποτελεί απαραίτητα 
πραά γ γελο χ αμηλαύ κέρδουε „

Εδώ νο: τονιaesί ότι οι τ ι μέε το;>ν αρ ι θμοδε ι κτών αυτών 
επηρεάεονται και από τιs μεθόδουε αποτιμήσεωε (FIFO, LIFO 
κλπ) που εφαρμόζουν οι επιχειρήσειs.

Οσο πιο υψηλή είναι π τιμή του αριθμοδε ί κτη κυκλοφοριακήε 
ταχύτηταε των αποθεμάτων τόσο πιο πολύ πρέπει να γίνονται 
αποδεκτά τα αποτελέσματα από την μελέτη του αριθμοδείκτη 
κυκλοφοριο:κήε ρευστότηταε.

0 αυνδυασμόε τηε· κυκλοφορ ι ο:κήε ταχύτπταε· των αποβεμάτοίν 
και κυκλοφοριακήε τα χύτη το: s απαιτήσεων (απορεί να γίνει 
προκειμένου νο: προσδιοριστεί το χρονικό διάστημα το οποίο 
απαιτείται για την μετατροπή των αποθεμάτων σε μετρητό:.

4.4 Κυκλοφορ ι ακή ταχύτητα βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων
Ώπωε επειχείρηση πουλάει αγαθά με πίστωση στous πελάτεε 

τπΒ έτσι κι ο:υτή όταν αγοράζει το: αγαθά από "cous προμηθευτέε 
δέχεται κάποιο: πίστωση από αυτούε.

Η πίστωση που δέχεται η επιχείρηση από t o u s  προμηθευτέε 
τηε εμφαν ί ζετο: ι στ ι s β ρ ο: χ υ π ρ ó e ε σ μ ε s υποχρεώσει s.

Οι υποχρεώσεis αυτέε cns επ ι χε ί prions npos t o u s 
προμηθευτέε όμωε εξοφλούται και αναδημιουργούνται μέσο: σε 
κ ό: π ο ι ο χ ρ o V ι κ ό δ ι ό: σ τ η μ ο:.

Εδώ να τονίσουμε ότι οι βραχυπρόθεσμε s υποχρεώσε ι s τηε 
επ ι χε ί prions ε ί νο: ι συνάρτηση του επιπέδου δραστηριότητάε "ene. 
Για παράδειγμα μια αύξηση των πωλήσεων θα δημιουργήσει την' 
ανάγκη γιο: περισσότερεε ο: γ ορέ s. Περισσότερεε ο: γ ορέ s ópojs 
σημαίνουν μεγαλύτερο ύψοε υποχρεώαειον npos t o u s  προμηθευτέε 
μιas και είναι λογικό ένα μέροε αυτών των αγορών να είναι επί 
πισ τ ώσει.

□ αρ ι θμοδε ί κτη s κυκλοφορ ι ακήε ταχύτπταε τιον
βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων δείχνει το πόσεε· φορέε 
ανανεώνονται οι βραχυπρόθεσμεε υποχρεώσεis στη διόρκειa pías 
χρήσηε» 0 αριθμοδεί κτπε auTós υπολογ ί ζεται με την διa ί ρεση
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το:ν αγορών χρήσηε με το μέσο ύψοε των β ρ α χ υ π ρ ό β ε σ μο.) ν 
υποχρεώσεων, Διαμορφώνεται δηλαδή η παρακάτω σχέση2

Αγορέε
Α » Κ . Τ . Β . Υ » = ___________________________________

Μέσο ύψοε πληροΓίτέων λογαριασμών

όπου Α.Κ.Τ.Β.Υ. := Αρ ι θμοδε ί κτηε- κυκλοφορ ι ακήε ταχύτηταε 
β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ ¡..ι ο: ν υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ο :ν

Όσον αφορά: τα στοιχείο: που προσδιορίζουν την τιμή αυτού 
του δείκτη έχουμε να πούμε τα παρακάτω» Επειδή οι αγορέε 
χρήση;» σπάνια γίνονται γνωστέε στον εξωτερικό μελετητή 
χρησιμοποιείται στον ο:ρ ι ομητή το ύψοε τουε κόστουε 
πωληθέντων« Πάνω σ·’ αυτό να πούμε ότι το κόστοε πωληβέντων 
πρέπει νο: προσαρμοστεί με κάποια στοιχείο: όπωε απόσ(3εση τα 
οποία δεν συν ι ατού ν εκροή» Επίσηε θα πρέπει νο: λπφθε ί υπόψη 
και η δ ι ο: φορώ αποθεμάτων αρχήε τ έλουε χρήσηΒ., Επ ί σπε το 
κόστοε ποίληβέντων είναι δυνατόν να συμπεριλαμβάνει και 
ορισμένα στοιχείο: για τα οποίο: η επιχείρηση είχε μια εκροή 
μετρητών» Όλεε αυτέε οι προσεγγίσειε μειώνουν την εγκυρότητο: 
τ ο υ ο: ρ ι ο μ ο 5 ε ί κ τ η α υ τ ο ύ,,

Τώρα όσον αφορά τον παρονομαστή το μέσο ύψοε των 
πληρωτέων λογαριασμών δεν ε ί νο: ι τίποτα άλλο από τον μέσο όρο 
των πληρωτέων λογαριασμών αρχήε και τέλουε χρήσηε·» Μερικοί 
αντί του μέ σου όρου των πληρωτέων λογαριασμών χρησιμοποιούν 
τον μέσο όρο των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. Αυτό
δικαιολογεί ται στιε περιπτώσειε που οι πληρωτέοι λογαριασμοί 
ο:πατελούν το συντριπτικό μέροε του βραχυπρόθεσμων 
υποχρεώσεων»

Η κυκλοφορ ι ο:κή ταχύτητα των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 
μετρώται και με την εύρεση του μέσου διαστήματοε κατά το 
οποίο οι πληρωτέοι λογαριασμοί ή οι βραχυπρόθεσμεε
υποχρεώσειε παραμένουν απλήρωτεε.

Αυτό το διάστημα υπολογίζεται με δύο τρόπουε-5
I) Μ* αυτόν τον τρόπο διακρίνουμε τον αριθμό των ημερών 

τ η ε χρήσηε (360) με τον αρ ι θμοδε ί κτη κυκλοφορ ι ακήε ταχύτηταε 
βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. Διαμορφώνεται δηλαδή π παρακάτω 
σχέση

360
Α.Μ.Δ.Α.Β.Υ. = __________

Α . Κ „ Τ „ Β » Υ

όπου Α.Μ.ύ.Α.Β.Υ» = ΑριθμοδείκτηΒ μέσου διαστήματοε στο 
οποία παραμένουν ανεξόφλητεε οι βραχυπρόθεσμεε υποχρεώσειε»

II) Διαιρούμε το σύνολο των αγορών τ π β  χρήσηε με τον 
αριθμό ημερών τηε χρήση;» (360) οπότε προκύπτει το μέσο ύψοε 
το: ν η μ ε ρ ή σ ι ω ν α γ ο ρώ ν



M. Y. Η. A γ „
Αγορέε χ ρήσηs

360

όπου Μ,, Υ,, Η,, Α γ = Μέσο ύφοε ημερήσι ων αγορών.,

Ετη συνέχεια δ ι ο: ι ρούμε το μέσο ύψοε των πληρωτέων 
λογαριασμών με το μέσο ύψοε των ημερήσ ι (.ον αγορών οπότε 
προκύπτει ο ο:ρ ι ομοδε ί κτηε μέσου διαστήματοε στο οποίο 
πααρμένουν ανεξόφλητεε οι βραχυπρόθεσμεε υποχρεώσει ε» Εχουμε 
δηλαδή

Μέσο ύψοε πληρωτέων λογαριασμών
A.M.Û.A.B.Y. =

Μ.Υ.Η.Αγ.

Η συνάφεια μεταξύ του αριομοδείκτη κυκλοφοριακήε
τοιχύτηταε τοιν βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων και του αρ ι θμοδε ί κτη 
μ έ σ ο υ δ ι α σ τ ϊ'ί μ α τ ο ε σ τ ο οποί’ ο οι β ρ ο: χ υ π ρ ό θ ε σ μ ε ε υποχρεώσει ε 
παραμένουν ανεξάφλητεε είναι φανερή,,

Για την επιχείρηοτι ε ίναι προτιμότερεs όσο το δυνατόν 
μικρότερεε τιμέε του αριθμοδε(κτη κυκλοφοριακήε ταχύτηταε των 
βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων και όσο το δυνο:τάν μεγαλύτερεε 
τ ι μέε του ο:ρ ι μβοδε ί κτη μέσου διαστήματοε κοιτώ: το οποίο 
παραμένουν ανεξόφλητεε οι βραχυπρόθεσμεε υποχρεώσειε.

Από μόνοε του ο υπολογ ι σμόε των δύο παραπάνο,ϊ
αρ ι θμοδε ι κτών δεν μαε οδηγεί σε συμπεράσματα γιο: την 
επιθυμητή τ ι μ ή των δεικτών αυτών. ί"ι ' αυτό θο: πρέπει οι 
συγκεκριμένοι δείκτεε να συγκρίνονται με t o u s  μέσουε 
αντίστοιχουε δείκτεε του κλάδου που ανήκει η επιχείρηση»

Εδώ να σημειώσουμε τη σχέση μεταξύ των εδώ εξεταεομένων 
αριθμοδεικτών και των αριθμοδεικτών ρευστότητοε.

Ε ί πάμε παραπάνω 6τ ι μ ι κρέε τ ι μέε του ο:ρ ι θμοδε ί κτη 
κυκλοφορ ι ακήε ταχύτηταε βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεοιν είναι 
προτιμότερεε για την επιχείρηση αρκεί αυτό να μην έχει 
αρνητικέε αυνέπειεε στιε σχέαειε με τουε πιστωτέε. Για t o u s  
πιστωτέε και προμηοευτέε μικρή τιμή του ίδιου δείκτη αποτελεί 
ανησυχητική ένδειξη σχετικό: με την τρέχουσα κ ατό: στάση τη s 
επιχεί ρησηε „

Εάν συνδυαστεί η κυκλοφοριακή ταχύτητα των αποθεμάτων των 
απαιτήσεων και tojv βρο:χυπρόθεσμων υποχρεώσεων μαε δίνεται 
το κύκλωμα: μετατροπήε μετρητών τηε επιχείρησηε που αποτελεί 
μ ι ο: μ έ τ ρ η σ η τ ns ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ε τ η ε ε π ι χ ε ί ρ η σ η ε »

Συνεχίπονταε να πούμε ότι μια τιμή του αριθμοδείκτη 
κυκλοφοριακήε ταχύτηταε απαιτήσεων μεγαλύτερη από αυτή του 
α ρ ι θ  μ ο δ ε ί κ τ η κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ο: κ ή ε τ α χ ύ τ η τ α ε β ρ α χ υ π ρ ό θ  ε σ μ<ύ ν
υποχρεώσεων σημαίνει ότι η επιχείρηση εισπράττει πιο γρήγορα 
τιε απαιτήσεis απρ ότι πληρώνει τιε υποχρεώσειε„ Αυτό 
σημαίνει ότι υπάρχει μια πηγή χρηματοδότησπε από t o u s  
πιστωτέε τηε επιχεί ρησηε,,

Για ένα: καλύτερο υπολογισμό τηε διάρκειαε τηε οποί as οι



βραχυπρόθεσμεs υποχρεώσει s παραμένουν ανεξόφλητεβ ο μελετητήs 
θο: πρέπει να κατασκευάσει ένα πίνακα, ανάλογο μ" αυτόν που 
αναφέρουμε για τον υπολογισμό τη s διόιρκειαε για την οποίο: 
παραμένουν ανείσπραχτεε οι απαιτήσειs τη® επιχείρηση®, εάν 
φυσικά έχει τι s κατό:λληλεε πληροφορίεε στη διάθεση του,

4,5 Κυκλοφαρ ι ακή ταχύτητα καθαρού κεφαλαίου κ ί vno'ns
Εχει απαδειχβεί ότι υπάρχει άμεση αλληλεπίδραση μεταξύ 

του ύψουε των πωλήσεων μ ι as επιχείρηση® και του ύψουε του 
κεφαλαίου κινήσεωε» Ετσι μια αύξηση των πωλήσεων τηs 
επιχείρηση® επιφέρει αύξηση των αποθεμάτων και αύξηση του 
λογαριασμού των πελατών τη®.

Η κυκλοφορ ι ακή ταχύτητα του κεφαλαίου κ ι νήσειωε είναι η 
σχέση μεταξύ των πωλήσεων και του κεφαλαίου κ ι νήosons» D 
ο: ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ n s κ υ κ λ ο φ ο ρ ι a κ ή s τ a χ ύ τ π τ ο: s το υ κ ο: θ ο: ρ ο ύ κ ε φ αλ a ί ο υ 
κινήσεωε δείχνει πόσεε φορέε στη διάρκεια τη® χρήση® 
ολοκληρώνεται το κύκλωμα του κεφαλαίου κινήσεωε»

0 a ρ ι μ θ ο δ ε ί κ τ n s κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ο: κ ή s τ a χ ύ τ π τ a s τ ο υ κ ο: θ ο: ρ ο ύ 
κεφαλαίου κινήσεωε υπολογίζεται αν διαιρέσουμε t i s καοαρέε 
πωλήσειs με το καθαρό κεφάλαιο κίνηση®» Η σχέση αυτή 
διαμορφώνεται ωε εξήΒϋ

Kaeapés πωλήσειs
Α.Κ.Τ.Κ.Κ.Κ. = ............. ....... .

Καθαρό κεφάλαια κίνηση®

όπου A » Κ Τ  „ Κ, Κ » Κ » :=- Αρ ι μθοδε ί κτη® κυκλοφορ ι ακήε ταχύτηταε 
κ a β a ρ ο ύ κ ε qi αλ a ί ο υ κ ι ν ή σ ε on s

0 αριβμοδείκτη® αυτόε δείχνει πόσεs δραχμέΒ πωλήσεων 
αντιστοιχούν σε κό:θε δραχμή κεφαλαίου κίνηση®»

Οσον αφορό: το μέγεθοε του καθαρού κεφαλαίου κίνηση® που 
χρησιμοποιείται για τον υπολογισμό αυτού του δείκτη μπορεί να 
χρησιμοποιηθεί ή το καθαρό κεφάλαιο κίνηση® τέλουε χρήση® ή ο 
μέσοε ôpos καθαρού κεφαλαίου κ ί vno'ns αρχήε και τέλουε χρήση®»

Οσο μεγαλύτερη είναι η τιμή αυτού του αριβμοδείκτη τόσο 
πιο καλά αξιοποιείται το καθαρό κεφάλαιο κινήσεωε» E n ίans 
αυτόε ο δείκτη® αποτελεί ένδειξη _ γ ι ο: το αν η επιχείρηση 
διαθέτει μεγάλο ή μι κριό ποσό καθαρού κεφαλαίου κίνηση® σε 
σχέση με τιε πωλήσειε τη®»

0 αρ ι βμοδε ί κτη® αυτόε θο: πρέπει να συγκρίνεται με τιε 
τιμέε του ίδιου αριβμοδείκτη των προηγουμένων χρήσεων και 
επίση® με τον μιέσο αρίθμοδείκτη του κλάδου που ανήκει n 
επιχε ίρπση»

Μια υψηλή τιμή αυτού του αριμβοδείκτη μπορεί να είναι 
ένδειξη ανεηάρκειas κεφαλαίων κινήσεωε» Αυτή n ανεπάρκεια 
κεφαλο:ίου κινήσεωε είναι δυνο:τόν να είναι προάγγελοε 
αυξημένων τρεχουσών υποχρεώσεων, ληξ ι πρόθεσμιων πριν τα 
ο: π ο θ έ ¡..ι a τ a κ a ι οι ο: π a ι τ ή σ ε ι ε μ ε τ ο: τ' ρ a π ο ύ ν σ ε μ ε τ ρ π τ ά »

Μια χαμηλή τιμή αυτού του δείκτη είναι δυνατόν να είναι 
a π ο τ έλ ε σ μ ο: υ π ε ρ ε π έ ν δ υ σ η ® σε σ τ ο ι χ ε ί ο: κ ε φ αλ a ί ο υ κ ί ν η σ η ® » A υ τ ή



η υ π ε ρ α π α θ ε μ α τ ο π ο  ί η σ η  μ π ο ρ έ  ι ν α  γ ί ν ε ι  λ ό γ ω  πρόβλεψΓμ:: α ν ό δ ο υ  
τ ω ν  τ ι μ ώ ν  τ ω ν  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  T r is  επ  ι χ ξ  ί ρ η σ η ε  γ ι α  π α ρ ά δ ε ι γ μ α .

Οσο μ ε γ α λ ύ τ ε ρ η  ε ί ν α ι  ri τ ι μ ά  τ ο υ  δ ε ί κ τ η  α υ τ ο ύ , ,  τ ό σ ο  μ η  
ε υ ν ο ϊ κ ή  ε  ί ν α  ι η  β ά σ η  t h s  ε π  ι χ ε  ί ρ η σ η ε  α ν  α υ τ ό  η τ ι μ ή  ε ί ν α ι  
α π ο τ έ λ ε σ μ α  μ ε γ ά λ ο υ  ù w o u s  β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ μ ω ν  υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ω ν »  Αν σε  
μ ι α τ έ τ ο  ι ο: π ε ρ ί  π τώ σ η  μ ε  ι ω θ ο ύ ν  ο ι π ω λ ό σ ε  ι s  r n s  επ  ι χ ε  ί ρ η σ η β  θ α  
έ χ ο υ μ ε  α ύ ξ η σ η  τ ω ν  α π ο θ ε μ ά τ ω ν  ττμ:: ε π ι χ ε ί p r io n s »  Επ ί  a n s  s a  
έ χ ο υ μ ε  α ύ ξ η σ η  τ ω ν  β ρ ο : χ υ π ρ ά θ ε σ μ ω ν  υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ί σ ν  α φ ο ύ  δ ε ν  θ α  
ε  ι σ ρ έ  α υ ν  α ρ κ ε τ ά  κ ε φ ά λ α ι ο :  γ ι α  ν α  μ π ο ρ ε ί  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  ν α  
a  ν  τ  ο: π ο κ ρ  ί ν  ε  τ  a  ι σ τ  ι s  υ  π ο χ ρ ε ώ σ ε  i s  τ  η s  »

4,6 Κ υ κ λ ο φ ο ρ  ι α κ ό  τ α χ ύ τ η τ α :  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ
Ε τ  ι s  μ  έ  χ ρ  ι τώ  ρ a  π a  ρ a  γ ρ  ό: φ ο υ  s  a  u τ  ο  ύ  τ  ο υ  κ ε  φ α λ  ο: ί ο υ  έ  χ ο  υ μ ε  

α ν ο : φ ε ρ θ ε ί  τ ι  s  κ υ κ λ ο φ ο ρ  ι α κ έ ε  τ α χ ύ τ η τ ε ε  τ ω ν  κ υ κ λ ο φ ο ρ  ι α κώ ν  
σ τ ο ι χ ε ί ω ν  r n s  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ε · ,  Εδώ οα  ε ξ ε τ ά σ ο υ μ ε  τ η ν  κ υ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ό  
τ  ο: χ ύ  τ  η  τ  a  τ  ο  υ  σ υ  ν  ό λ  ο υ  τω  ν  π ε ρ ί  ο υ  σ ι a  κ ώ ν  τ  η s  σ τ  ο  ι χ ε  ί ω ν,,

Η κ υ κ λ ο φ ο ρ ¡ α κ ό  τ α χ ύ τ η τ α  τ ο υ  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  ε ί ν α ι  έ ν α  μ έ τ ρ ο  
τ η s  α π ο τ ε λ ε σ μ α τ ι κ ό έ  ό ό χ ι  χ ρ η σ ι μ ο π ο ί n a n s  α υ τ ο ύ ,  Η 
κ υ  κ λ  ο  φ ο ρ  ι a  κ ό  τ α  χ ύ  τ  η τ  a  τ  ο  υ ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  π ο: ί ρ ν  ε  ι π ι ο  
σ υ γ κ ε  κ ρ ι μ  έ  ν  η μ  ο ρ φ ό σ τ  ο  ν  a  ρ  ι ο μ ο δ ε  ί κ τ  η κ υ  κ λ  ο  φ ο ρ ι a  κ ό s  τ  a  χ ύ τ  η τ  ο: s  
τ ο υ  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ »  0 α ρ  ι β μ ο δ ε  ί K'cns a u T ô s  υ π ο λ ο γ ί ζ ε τ α ι  μ ε  τ η  
δ ι α ί ρ ε σ η  τ ω ν  κ α θ α ρ ώ ν  π ω λ ό σ ε ω ν  μ ε  τ ο  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ό  r n s  
ε π  ι χ ε  f pncrns» Η ρ α  δ ι α μ ο ρ φ ώ ν ε τ α ι  η ε ξ ό έ  σχέση: :

K a s a p é s  π ω λ ό σ ε ι s
Α . Κ - Τ . Ε .  =  ................................ .................

Ε ν ε ρ γ η τ ι κ ό

ό π ο υ  Α , , Κ , Τ »  Ε» =  Αρ ι μ β ο δ ε  f K T n s  κ υ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ό ε  τ α χ ύ τ η τ α β  
ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ

Σ τ ο ν  π α ρ ο ν ο μ α σ τ ό  T n s  σ χ έ σ η ε  α υ τ ό β  tos ε ν ε ρ γ η τ ι κ ό  
χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ μ ε  τ ο  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ό  τ η s ε π ι χ ε  ί p n a n s  μ ε  ί ο ν  τ ι s  
σ υ μ μ ε  τ  ο χ έ s  a  υ  τ  ό s A  υ  τ  ό γ ί ν  ε  τ' a  ι γ ι a  τ  ί ο ι  σ υ  | _ι μ ε  τ  ο χ έ  s  δ ε  ν  ε  ί ν  a  ι 
έ ν α  λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ ό  σ τ ο ι χ ε  ί ο τ ο  ο π ο ί  ο χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ε ί  τ α ι  γ ι α  τ η ν  
ε π ί τ ε υ ξ η  τ ω ν  π ω λ ό σ ε ω ν  τ η  s e  ε π ι χ ε ί ρ η σ η Ξ »  Επ ί  a n s  α ν τ ί  τ ο υ  ύψου;Β  
τ ο υ  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  τ ο υ  τ έ λ ο υ ε  x p ô a r f s  μ π ο ρ ε ί  ν α  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι η θ ε ί  
κ α ι  τ ο  μ έ σ ο  ύ φ ο ε  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  σ τ η ν  α ρ χ ή  κ α ι  σ τ ο  τ έ λ ο ε  r n s  
χ ρ ό  σ ri s  »

Εδώ s a  π ρ έ π ε ι  ν α  π ο ύ μ ε  ό τ ι  ο  δ ε ί κ τ η s  α υ τ ό s  μ α 3 δ ε ί χ ν ε ι  τ η  
μ έ σ η  κ υ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ό  τ α χ ύ τ η τ α  τ ω ν  σ τ ο ι χ ε ί ω ν  τ ο υ  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ .  
Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο  α ρ ι β μ 03 τ ω ν  π ε ρ ι π τ ώ σ ε ω ν  π ο υ  ο λ ο κ λ η ρ ώ ν ε ι  
τ ο  κ ύ κ λ ω μ ά  τ ο υ  μέσο:  σ τ η  χ ρ ό σ η  κ ά θ ε  σ τ ο ι χ ε ί ο  ε ί ν α ι  δ ι α φ ο ρ ε ­
τικό!:::. ,  Το: π ά γ ι ο :  λ ό γ ο υ  χ ά ρ η  σ π ά ν ι α  ο λ ο κ λ η ρ ώ ν ο υ ν  τ ο  κ ύ κ λ ω μ ά  
t o u s  μ έ σ α  σ τ η  χ ρ ό σ η  α φ ο ύ  μ ό ν ο  έ ν α  μ έ ρ ο 5 τ ω ν  δ υ ν η τ ι κ ώ ν  t o u s  
υ π η ρ ε σ ι ώ ν  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ε ί τ α ι  μέσο: σ ε  μ ι α  χ ρ ό σ η »

Με γ α λ ύ τ ε ρ ε ί Β  τ  ι μ έ ε  α υ τ ο ύ  τ ο υ  α ρ  ι θ μ ο δ ε  ί κ τ η  ε ί ν α ι  
π ρ ο τ ι μ ό τ ε ρ ε ε  α π ό  r i s  μ ι κ ρ ό τ ε ρ ε ε  ε π ε ι δ ή  δ ε ί χ ν ο υ ν  π ι ο  ε ν τ ο : τ ι κ ό  
α ξ ι ο π ο ί η σ η  τ ο υ  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ , ,  Εδώ ν α  π ο ύ μ ε  ό τ ι  θο: π ρ έ π ε ι  α υ τ ό ε  
ο δ ε ί K T n s  ν α  σ υ γ κ ρ ί ν ε τ α ι  μ ε  τ ο  μ έ σ ο  δ ε ί κ τ η  τ ο υ  κ λ ά δ ο υ  που  
α ν ή κ ε ι  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  ό σ ο  ε π ί  a n s  κ α  ι νο: π α ρ α κ ο λ ο υ θ ε  ί τ α  ι η



διαχρονική του εξέλιξη» διαχρονική αύξηση τη5 τιμήε αυτού 
του αρ ι βμιαδε ί κτη φανερώνει πιο εντατική χρησιμοποίηση των 
ενεργητικών στοιχείων τηΒ επ ι χε ί ρησηΒ» Αντίθετα διαχρονική 
μ ε ί ω σ η ε ί ν ο: ι δείγμα λ ι γ ύ τ ε ρ η ε· ε ν τ α τ ι κ ή ο χ ρ η σ ι μ ο π ο ί η ο η 3 τ ο υ 
ενεργητ ι κού τηΕ επ ι χε ί ρησηΒ»

0 αναλυτήβ θο: πρέπει να είναι πολύ προσεκτικόε στα 
συμπεράσματα που θο: βγό:λε ι από' τη μελέτη αυτού του
αρ ι θμοδε ί κτη» 0 αρ ι θμιοδε ί κτηΒ αυτόε δεν μπορεί να αποτελέσε ι 
σε καμμιά περίπτοοση οριστικό μέτρο τηΒ αποτελεσματ ι κότηταβ 
τη 3 επιχείρησηΒ„ Αυτό συμβαίνει γιατί συντρέχουν μια σειρά 
από λόγοι οι οποίοι μειώνουν την ερμηνευτική ικανότητα του 
δείκτη αυτού, παρακάτω παραθέτουμε μερικούθ από αυτούε» Το 
ύψοε των πωλήσεων μετράται σε τρέχουσεβ τιμέε ενώ τα 
περιουσιακά στοιχεία με την τιμή κτήσεωε αυτών, που σε 
περιόδουε ανόδου των χυμών είναι μικρότερη από την πραγματική 
αξία αυτών» Το ύψοε των πωλήαεισν τηε επιχείρησην» είμαι συνά
ρτηση την ι κο:νότηταΒ των πωλητών τηβ επ ι χε ί ρησηΒ, την δ ι αφήμ ι.
σ Γ|Β που αυτή κάνει, του υπά:ρχοντοΒ ανταγων ι αμιού και άλλων 
παραγόντων οι οποίοι όμωε δεν Βρίσκονται όλοι κό:τω από τον 
έλεγχο τπ3 5 ιοίκησπΞ»ΕπίαηΒ οι πωλήσειβ αναφέρονται στο 
αποτέλεσμα μ ι ο:β  μιόνο περιόδου» Αντίθετα το ύψΟΒ του 
ενεργητικού είναι αποτέλεσμα μιαε μακρόχρονη^ πορείαε ■ τη3·- 
επιχείρησηΒ και δεν επηρεάζονται από το ύψοε τιων πωλήσεων 
μ ι ο:θ περιόδου» ΕπίσπΒ είναι δυνατόν να έχει γίνει επένδυση σε 
περιουσιακά στοιχεία τα οποία δεν Βοηθούν την αύξηση των 
πωλήσεων αλλά: οδηγούν σε χαμηλότερο κόστοε για την 
επιχε ί ρηση»

0 αρ ι θμιοδε ί κ τηΒ αυτόε θο: πρέπει να εξετασβεί σε σχέση μα 
την αποδοτ ι κότητο: χτιβ επιχεί ρησηΒ και πιο συγκεκριμένα με το 
λειτουργικό ε ι σόδημια τηΒ επιχεί ρησηΒ»

Πόιντωε τυχόν υπερεπένδυση σε περιουσιακά στοιχεία από την 
επιχείρηση σε σχέση με: τιβ πωλήσε ι β  τηΒ μπορεί να έχει 
αρνητικέΒ επιπτώσεΐΒ στην πορεία τη3 επιχείρησηΒ» Αυτό 
συμβαίνει γιατί αυτή η επένδυση θο : μείνει πολύ καιρό στην 
επιχείρηση» Αυτό θα οδηγήσει την επιχέιρηση σε μεγαλύχ-ερο 
ύψΟΒ σταθερών δαπανών για παράδειγμα» ΙδίωΒ στην περίπτωση 
που τα πάγια έχουν χρηματοδοχτιθε ί με βραχυπρόθεσμα κεφάλαια 
η κατάσταση θα είναι ο:κόμια πιο δύσκολη για την επιχείρηση» 
Αυτή π κατάσταση θα πρέπει να αντιμετωπισθεί με εντατι- 
κ ο π ο ί η σ η τ η β  δ ι ο ί κ η σ η β  ώ σ τ ε να ε π ι τ ε υ χ θ  ε ί έ ν ο: μ ε γ αλ ύ τ ε  ρ ο 
ύψΟΒ πωλήσεων, ε ι δάλλωθ η επιχείρηση θα οδηγηθεί σε μι ι α 
κατάσταση που δεν θα μπορεί να εκπληρώνει χ-1 θ υποχρεώσει β 
τη 3»

Τ'έλοε να τονίσουμε ότι σε περίπτωση σύγκρισηΒ τηΒ τ ι μή3 
του αρ ι θμιοδε ί κτη αυτού με τον αντίστοιχο δείκτη άλλων 
επιχειρήσεων θα πρέπει να προσεχθεί π συγκρισιμότπτα των 
στο ι χ ε ί ων,, ώστε να μην υπάρχουν δ ι αφορέε που να οφείλονχ_αι 
π » χ » σ τ ι β  ο: π ο σ β έ σ ε ι β  ή σ τ π ν α ν ο: π ρ ο σ ο: ρ μ ο γ ή ή ό χ ι τ π β ο: ξ ί α β  τω ν 
πάγιων τη 3 επιχεί ρησηΒ·» Επ ί οτιβ η ανάλυση αυτού του αρ ι θμοδε ί - 
κτη έχει σχέση και μιε την ανάλυση τηΒ αποδοτ ι κότηταε πράγμα



το οποίο eo: φανεί' σε επόνενο κεφάλαιο.

4 ,, 7 Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ο: κ ή τ □: χ ύ τ η τ ο: τω ν π ο: γ f (.ον σ τ ο ι χ ε ί ω ν
Η κυκλσφαριακή ταχύτητα: rojv π ο: γ ίων στοιχείων είναι ένα 

μέτρο m s  αποτελεσματ ι κΓιβ χρησ ι μοπο ί nans των παγίων από την 
επιχείρηση,, Το μέτρο αυτό παίρνει συγκεκριμένη μορφή με τον 
αριβμοδείκτη κυκλοφοριακήε ταχύτηταε των παγίων» 0 
αριβμοδείκτηθ αυτό s υπολογίζεται δ ι a ι ρώνταε τι s καθαρέ;::; 
πωλήσε ι.s με το ύψο;::: των παγίων περιουσιακών στοιχείων,, Ριρα 
διαμορφώνεται η εξήΒ σχέατμ

Καβαρέε: πωλήσε ι s
Α.Κ.Τ.Π. = ......... .... ..... .

Γ! ό: γ ι ο ε ν ε ρ γ η τ ι κ ό

όπου Α.Κ.Τ.Π» ::::: Αρ ι μβοδε ί ktïïs κυκλοφορ ι ο:κήε ταχύτητα:::; 
παγ ίων

Τώρα όσον αφορώ: το: μεγέθη που καταρτίζουν αυτό τον δείκτη 
ws πάγια στοιχεία θεωρούμε τη λογιστική αξία των παγίων μείον 
το: άυλα πάγια περιουσιακό: στοιχεία,, Επί ans αντί του ύψου;::; των 
πο:γίων του.τέλουβ xpïians μπορεί νο: χρησιμοποιηθεί το μέσο 
ύψο3 των παγίων o:pxfis και τέλουβ χρήσηβ.

Οσο μεγαλύτερη είναι η τιμή αυτού του αριβμοδείκτη τόσο 
εντατικότερη ε ί νο: ι η χρησιμοποίηση των παγίων από την 
επιχε ίρηση„

Μια: δ ι ο: χρονική αύξηση m s  τιμήο αυτού του ο:ρ ι βμοδε ί κτη 
αποτελε ί ένδε ι ξη π ι ο εντατ ι kî'is χρησ ι μοπο ί nans των παγ ίων 
χωρίο όμωο αυτό νο: είνο:ι βέβαιο,, Αντίθετα διαχρονική μείωση 
rns τιμήθ αυτού του αριβμοδείκτη δείχνει μείωση του βαθμού 
χρησ ι μοπο ί nans των παγίων και ίσω;::; υπερεπένδυση σε πάγια.

Κατά την ερμηνεία: αυτού του αριβμοδείκτη βα πρέπει νο: 
λαμβό:νοντο: ι υπόψη οι προβληματισμοί που ανα φέραμε και γιο: την 
ερμηνεία του προηγούμενου αριβμοδείκτη»

0 αρ ι μβοδε ί ktî'is αυτόβ eo: πρέπει νο: συγκρίνεται με τον 
μ έ σ ο a ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η τ ο υ κ λ ό: δ ο υ σ τ ο ν ο π ο ί ο a ν ή κ ε ι η ε π ι χ ε ί ρ r ί σ η .

Κλ ε ί ν ο ν τ ο: ε: τ η ν ο: ν ο: φ ο ρ ό: μ ο: s στον σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν ο ο: ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η 
βα πούμε ότι παρόλο..που η πραγματοποίηση πωλήσεων απαιτεί 
την ύπαρξη κάποιων πάγιων,, δεν διαμορφώνεται κάποιο: άμεση 
σχέση μεταξύ πωλήσεων και πό:γιων η οποία θο: μπορούσε να 
μετρηθεί μ ? ο:υτόν τον δείκτη» Αυτό συμβαίνει γιατί το ύψο s 
των πωλήσεων είναι συνάρτηση πολλών παραγόντων»

4 ,, 8 Ι< υ κ λ ο φ ο ρ ι ο: κ ή τ ο: χ ύ τ η τ a ι δ ί ω ν κ ε φ ο:λ ο: ί to ν
Η κυκλοφορ ι ακή ταχύτητα των ίδιων κεφο:λαίων δείχνει την 

ένταση με: την οποία χρησιμοποιούνται το: ίδια κεφάλαια m s  
επ ι χε ί pnans σε σχέση με τι s πωλήσε ι s ms,, Η κυκλοφορ ι ακή 
τ ο: χ ύ τ η τ ο: το;· ν ί δ ι ω ν κ ε φ αλ ο: ί ω ν π ο: ί ρ ν ε ι σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν η μ ο ρ φ ή μ ε 
τον αριβμοδείκτη κυκλοφοριακή^ ταχύτηταβ ιδίων κεφαλαίων» 
Au t ö s  ο αριβμοδείκτηθ υπολογίζεται με την διαίρεση το,νν 
καβαρών πωλήσεων με το ύψοβ των ιδίων κεφαλο: iorv» Αρα



δ ι ο: μ ο ρφώνε τ ο: ι η ε ξ ή 3 σ χ έ σ η !

Κ ο: θ ο: ρ έ 3 πωΑ ή α ε ι 3
Α.Κ.Τ.Ι.Κ. =

Ιδιο: κεφάλαια

Αντί του ύψου3 των ιδίων κεφαλαίων τέλουε χρήσην μπορεί 
να χρησιμοποιείται το μέσο ύψθ3 ίδιων κεφαλαίοιν ο:ρχήβ καί 
τέλουε χρήσηΒ.

0 αρ ι θμοδε ί κτπ3 α:υτό3 δείχνει πόαε β δραχμέΒ ηωλήσεων 
έχουν πραγματοποιηθεί για κό:θε δραχμή ίδιων κεφαλα (ίον.

ΙΊ ι α υψηλή τ ι μ ή αυτού του αρ ι θμοδε ί κτη δείχνει ότ ι τα ί δ ι α 
κ ε φ άλ ο: ι α χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ΰ ν τ α ι α π ο δ ο τ ι κ ά „ Α υ τ ή η κ α τ ό: σ τ α σ η μ π ο ρ ε ί 
να υπάρχει χωρίε να δημιουργείται πρόβλημα ώσο οι πωλήσεΐ3 
τηε· επιχείρηοτίΒ είναι οιυξημένεε» Αν όμωε οι πωλήσε 13 αρχίσουν 
νο: μειώνονται τότε ένα μικρό ύψθ3 ίδιων κεφαλσ:ίων δεν θα 
μπορέσει να απορροφήσει τΐ3 εημιέε που δημιουργηβούν Λόγω των 
μειωμένων ηωλήσεων»

Από πλευρό:3 ασφάλε ι α5 των πιστωτών τηε επιχείρησην μεγάλη 
τιμή αυτού του αριθμοδείκτη δείχνει ότι οι ηιστωτέε τηΒ 
επιχείρησηβ απολαμβάνουν μικρή ασφάλεια γιατί η επιχείρηση 
στηρίζεται κυρίύ'3 σε ξένα κεφάλαια»

Η αξιοπιστία των πληροφοριών που παρέχει αυτό3 ο δείκτηΒ 
είναι περιορισμένη γιατί αυτόε είναι έναε σύνθετοε δείκτην,. 
Είναι δυνατών τα ίδιο: κεφάλαια να είναι επενδεδυμένα σε 
συμμετοχέε οι ό:λλε3 επενδύσε 13 που δεν συμμετέχουν στ 13 
πωλήσε 13 ό:ρα ο δείκτηΒ αυτόβ δεν έχει σχέση με τΐ3 
επ ι τυγχανόμενεε από την επιχείρηση πουλήσει 3,, Αυξημένα ίδια 
κεφάλαια είναι αναγκαίο: όταν είναι επενδεδυμένα σε στοιχεία 
μ ε μ ι κ ρ ή κ υ κ Α ο φ ο ρ ι ο: κ ή τ α χ ύ τ η τ α »



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5ο
APIBMOÛEIΚΤΕΣ ΑΑΝΕΙΑΚΗΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗΣ

5« i „ Γεν ! κό:
Μέχρι τώρα έχε: ι εξετα :αθεί η δυνατότητα τη s επιχείρησης να 

ανταποκρ ί νέτα ι ,, να εξοφλε ί δηλαδή,, τ ι s βραχυχρόν j s5 υποχρεώ­
σει s τ η s ό τ ο: ν α u τ έ s γ ί ν ο ν τ α ι ο: π ο: ι τ η τ έ s » Αντί κ ε: f μ ε ν ο α υ τ o ú 
του κεφαλαίου είναι το μακροχρόνιο αξιόχρεο m s  
ε:π ι χε: ί pnons „

Κατά την εξέταση τηs μακροχρόνιas χρηματοοικονομικής 
θέση® της επιχείρησης βα πρέπει να δοθεί ανό:μιεσα στ" άλλα 
απάντηση σε δύο βαα ι κέε ερωτήσειεί! α)τι επένδυση κεφαλαίου 
έχε ι γίνει στ ι s δ ι ácpopss μαρφέε περ ι ουσ ι ακών στο ι χε ί ων κα ι β ) 
π ο ι É5 είναι οι πηγέε απ'1 όπου έχουν αντληθεί τα κεφάλαια αυτό:,, 
Η απάντηοτι σχ·ο πρώτο ερώτημα σ’ένα μεγάλο βαθμό έχει δοθεί με 
την εξέταση των αριβμοδεικτών κυκλοφοριακής ταχύτηταs ενώ το 
δεύτερο ερώτημα βο : απαντηθεί κατά την ανάλυση m s  κεφαλαιακής 
διάρθρωση® ττς επιχείρησης που είναι και το θέμα μελέττς au— 
τ ο ύ τ ο υ κ ε φ αλ a ί ο υ ,,

Λέγονταε κεφαλαιακή διόιρορωση pías επιχείρησης εννοούμε τα 
διάφορα ε ί δη κα ι μορψέθ κεφαλα ίων που χρησιμοποιε ί η επιχε ί- 
ρηση καθώε και το μέγεθοε αυτών σε σχέση με τα συνολικά α π α ­

σ χ ο λ ο ύ μ ε ν α  κεφάλαια» Τα κεφάλαια που απασχολούντο:! σε μια 
επιχείρηση ανήκουν σε-δύο μεγάλεs κατηγορίεβ τα ίδια και τα 
ξένο:,,

Η αναγκαιότητα της μελέτης ττς κεφαλαιακής δομής μι ι as 
επιχείρησης απορρέει κατά ένα μεγάλο λόγο από τη βασική 
διαφορά μεταξύ ξένων και ίδιων κεφαλαίων.

Το ίδιο κεφό:λαιο είνο:ι η βασική πηγή κεφαλαίου και είναι 
αυτό που επωμίζεται τον επιχειρηματικό κίνδυνο που αναπό­
φευκτο: υπάρχει σε κάθε μορφής επιχειρηματική δραστηριότατα.
Το ίδιο κεφάλαιο θεωρείται μονιμο δεν έχει καμιά εξασφα­
λισμένη απόδοση και είναι αυτό το οποίο επενδύεται σε 
μακροχρόν ι es -επενδύαε ι s. Ein ί ans το ίδιο κεφάλα ι ο αποτελε ί ένα 
στρώμα ο:σφάλε ι as τιον πιστωτών ττς επιχείρησης»

Αντίθετο: τώρα: το: ξένα κεφάλαιο: τόσο το: μακροπρόθεσμο: όσο 
και τα βραχυπρόθεσμα θα πρέπει κάποια στιγμή να εξοφληθούν 
μαζί με κάποιο επιπλέον ποσό τόκου,, Η εξόφληση των δανειακών 
κεφαλαίων γίνέτου πιο εύκολη όσο λιγότερο επαχθείε είναι οι 
όροι ττς δανειοδότηση® και όσο μεγαλύτερο είναι το χρονικό 
διάστημα γιο: την εξόφληση του δανείου.

.Αδυναμία της επιχείρηση® να εξοφλήσει τον τόκο και το 
χρεωλύσιο όταν αυτά καθίστανται απαιτητό: μιπορε ί να οδηγήσει 
t o u s  πιστωτέε σε ενέργειεε με t i s  οποί e s  ο ι  μέτοχοι μιπορε ί 
ακόμια και να χάσουν τον έλεγχο της επιχείρησης,,

Εύκολα επί ans γίνεται κατανοητό ότι όσο μιεγαλύτερη είναι 
η συμμετοχή των ξένιον κεφαλαίων στα συνολικό: κεφάλαια της 
επιχείρηση® τόσο μεγο:λώνει η πιθανότητα η επιχείρηση να μην 
μιπορε ί να ανταποκρ ι θε ί στ ι s υπαχρεώσε ι s της»

Για τον μιέτοχο η ύπαρξη ξένων κεφαλαίων ενέχει τον κίνδυ­
νο ττς απώλειας της επένδυσης του. Au tó s ο κ ίv ô u v o s γίνεται



q: tí o S ε k "c ó s χάρη οτα υψηλό: κέρδη που ¡..mops í να: επιφέρει η 
ύπαρξη ξένων κεφαλαίων στην επιχείρηση ή από την 
χρηματοοiκονομική μόχλευση óncos απαντάται στην Βιβλιογραφία» 
Αυτό συμβαίνει στην περίπτωση που το k óo to s του ξένου κεφα­
λαίου ε ί νο: ι μικρότερα από την αηόδοο'η των συνολικών κεφαλαίων 
τγιβ επιχείρηοπΒ οπότε αυτή τη 5 1 αψορό: την καρπούνται οι 
μέτοχο ι ,,

Ομωε μεγάλο ύψαε ξένιον κεφαλαίων μπορεί νο: σημαίνει ότι η 
5 ι οίκηση θο: παρεμποδ ί ζετα ι να ανοιχτεί σε νέε s δραστηρ ι ότττ 
τεε από t o u s δανε ι ôtés τη®» Από την άλλη όμωε σημαίνει ότι 
οι μέτοχοι κρατούν τον έλεγχο τη s επένδυση s μ;ι ένο: μικρό 
σ χ ε τ ι κ ό: π o c? Ο κ ε φ αλ ο: ί ο υ..

Ενα επί ans σημαντικό πλεονέκτημα του ξένου κεφαλσ: ί ουε ί.
νο: ι ότι o TÓKOS εκπίπτεται ολΰκληροε από τα έσοδο: τη s επιχεί­
ρηση s., Αυτό έχει θετικέ'3 φορολογικό: συνέπειεε»

Σ.τ ι s πο:ρακάτω παραγράψουβ αυτού του κεφαλαίου θα εξετα- 
σοούν οι βασικοί αρ ι θμοδε ί κτι-s κ εψαλο: ι ο:κή® δομή®» Επί ans sa 
εξετασθούν και οι Βασικοί αριβμοδείκτεβ εισοδηματική® 
κάλυψϊΊΒ διότι οι τόκοι με t ou s οπο ί aus επιβαρύνεται η επιχε ί­
ση είναι αποτέλεσμα του χρηματοδοτικού σχήματοΕ που αυτή 
έχε: ι επ ι λέξε ι »

5 „ 2 „ Αρ ι ομοδε ί κτη® ίδιων npos ξένα κεφάλα ι a
0 αρ ι θμοδε ί KTns auTÓs υπολογίζεται δ ι ο: ι ρώνταθ την καθαρή 

θέση με το σύνολο tojv υποχρεώσεων μακροπρόθεσμων και 
Βρσχυπρόθεσμιων,.

Καθαρή θέση
A»I»û»Κ» - -................ .— ... ... .. —

Μ ο: κ ρ ο π ρ ό θ ε σ μ ε s + Β ρ a χ υ π ρ ό θ ε σ μ ε s 
Υηοχρεώσειs

όπου Α»Ι„ Ü,, Κ» = ο:ρ ι θμοδε ί κτηε; iöiorv npos δανειακών κεφαλσ: ίων

□ αριθμοδείKTns αυτόε αποτελεί μια ένδειξη τηο ασφάλειas 
που παρέχει η επιχείρηση στουε δανειστέε τη®»

Οταν η τιμή αυτού του αριθμοδείκτη είναι μεγαλύτερη από 
τη μονάδα μ a: 5 δείχνει ότι η επιχείρηση στηρίζεται σε μεγαλύ­
τερο ποσοστό από ίδια κεφάλαια» Το αντίθετο συμβαίνει όταν ο 
αρ ι θμοδε ί κτγιξ έχει τιμή μικρότερη από τη μονάδα..

Αν η αξ ί ο: των περιουσιακών στοιχείων όπωε εμφανίζονται 
στον ισολογισμό είναι η ίδιο: με την ρευστοποιήσιμη αξία τότε 
ο'ε περίπτωση που η τ ι μι ή του δείκτη είναι ίση με τη μονάδα 
αυτό μαθ δείχνει ότι για κάβε δραχμή πίστωση υπάρχουν σαν 
εξασψό:λιση δύο δρχ» ενεργητικού»

5 » 3 „ A ρ ι θ μ ο δείκτη® ί δ ι ο υ π ρ ο μ σ: κ ρ ο π ρ ό θ ε σ μ ο ξένο 
κεφό:λα ι ο

0 αρ ι βμοδε ί κτη® auTÓs υπολογ ί ζετο: ι με την δ ι a ί ρεαη τη®
καθαρή® θέση® με τ ι s μακροπρόθεσμε^ υποχρεώσει s»



Καθαρή θέση
Α„ I „ Μ,, Û Κ„ = -.. -..-..... ..... .......-------

Μ ο: κ ρ ο π ρ ό β ε er μ ο Û ο: ν η i o: κ ó κ ε φ άλ α ¡ o

όπου A „ ΐ „ Μ . ü „ Κ„ = ο:ρ ι θμοδε ί κτηε ί δ ι ou npos
μακροπρόθεσμο δανε ι ακό κεφάλα ι □

Τιμή του αρ ι θμοδε ί κτη μεγαλύτερη από τη μονάδα δείχνει 
ότι τα ίδια κεφάλαια ε ί νο: ι περισσότερο: από τα μακροπρόθεσμα 
δανειακά κεφάλαια,, Το αντίθετο συμβαίνει όταν ο δε ί κτη s παί­
ρνει τιμή μικρότερη της μονάδα?», ενώ αν ο δείκτη® είναι ί σοε 
με τη μονάδα: έχουμε ίση συμετοχή ίδιου και μακροπρόθεσμου 
δάνειά κ ο ύ κ ε φ αλ ο: ί ο υ,,

□ι δύο παραπάνω αναφερόμενοι αριθμοδείktes sa πρέπει κατά 
τ π δ ι a δ ι κ ο: σ' ί ο: εξαγωγ ή s σ υ μ περσ μ ά το.ι ν ν ο: σ υ γ κ ρ ί νοντα ι μ ε τ ο υ s 
μέσ ou s a ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ ε s τ ο υ κ λ ά δ ο υ τ n s ε π ι χ ε ί ρ π σ η ε „

ΙΞπ ί ans στη β ι βλ ι ογραφ ί a εμφαν ί εοντα ι συμπληρωματ ι κά κα ι 
οι αντίστροφοι των παραπάνοι δύο αρ ι θμοδε ι κτών,,

5 „4 „ Αριθμοδείκτηε ίδιου npos συνολικό κεφάλαιο
0 αρ ι θμοδε f κτηε αυτόε ¡Jas δείχνει την αναλογία με την 

οποία συμμετέχει το ίδιο κεφάλαιο στο: συνολικά: κεφάλαια τηε 
επ ι χε ί ρηαηε,. 0 δε ί κτηε αυτόθ υπολογίζεται με την διαίρεση τηε 
κ a θ a ρ ñ s θ έ σ η s μ ε τ ο: σ υ ν ολ ι κ à κ ε φ άλ a ι a „

Καθαρή θέση
Α.Ι.Ε.Κ. = -.....-..... -......

Συνολ ι κά: κεφάλα ι α:

όπου Α „ I ,, Σ „ Κ „ = αρ ι θμοδε ί κτηε ίδιων npos συνολικά 
κεφάλα: ι α

Οσο μεγαλύτερη είναι η αναλογία των ίδιων κεφαλαίων τόσο 
μ ε γ αλ ύ τ ε ρ ο s ε ί ν α ι ο β ο: θ μ ó s π ρ ο σ τ α σ ί a s π ο υ π α ρ έ χ ε τ α ι σ τ ο υ s 
πιστωτέε τηs εταίρε fas« Βέβαια μια υψηλή τιμή του δείκτη δεν 
σημαίνει απαρο: ί τητα και τον πιο καλό τρόπο χρηματοδότησης τη® 
επιχε ί pnans.

0 αρ ι θμοδε ί κ τηε αυτό s είναι τόσο σπουδαίοε όσο και. οι 
αριθμοδείκτεε ρευστότηταε και αντανακλά τη μακροχρόνια 
ρευστότητα τη® επιχείρηση s αφού περέχε ι ένδειξη γιο: την 
ύπαρξη ή όχι π ί sans γιο: την εξόφληση των υποχρεώσειον ττς 
επιχε ί pnans„

Ετσι μια υψηλή τιμή του αρίθμοδείκτη αυτού δείχνει ότι 
ε ί νο: ι μικρή πιθανότητα δυσκολίαε εξόφληση® των υποχρεώσεων 
τη® επιχείρηση®» Αντίθετα μικρή τιμή του δείκτη αυτού μπορεί 
νο: σημσίνει δυσκολίεβ στο νο: ο:νταπεξέλθε ι η επιχείρηση στ ι s 
υποχρεώαε ι s τη® σε περίπτωση εημιάε η οποίο: eo: πρέπει να 
καλυφθε ί ο:πό τα ίδια κεφάλα: ι α»

Συμπληρωματ ι kös του παραπάνω αρίθμοδείκτη είναι ο ο:ρ ι θμο- 
δείκτη® Ξένα npos συνολικά κεφάλαιο:



Ξένα κεφάλαια
Α.Ξ.Σ.Κ. =: ...--..-..... -...-.—

l u v o à  ι κό: κεφάλα ι α

όπου Α., Ξ „ Σ „ Ι<» = αρ ι βμοδε ί κτη® ξένων npos ι" 5 ι ο:
σ υ ν ολ ι κ ό: κ ε ψ ό:λ α ι α

Το άθροισμα των παραπάνω δύο αριβμοδεικτών είναι ίσο με 
χτ'ι μονάδα,, Κατά την διαδικασία εξαγωγή® συμπερασμάτων για 
την κατάσταση τη® επ ι χε ί prions οι π α ραπ ανία δύο αρ ι βμοδε ί κτε® 
πρέπει να συγκρ ί νοντα ι με t o u s  αντίστοιχου® αρ ι βμοδε ί κτε® 
των άλλων επιχειρήσεων του κλάδου στον οποίο ανήκει η 
επιχε ίρηση»

5„5„ ΑριΒμοδείκτη® κ αβαρή s θέα ns npos πάγια
0 παραπάνω αρΊ βμοδε ί κτη® αναφέρεται στη σχέση μεταξύ κα- 

βο:ρή5 θέση® και πάγιων περιουσιακών στοιχείων, 0 αρ ι βμοδε ί — 
κτη® αυτό s υπολογίζεται με τη διαίρεση τη® καθαρή® βέσπΒ με 
τα πάγια στοιχεία, 0 υπολογισμόν του ο:ρ ι βμοδε ί κ τη αυτού 
απο σκοπεί να δείξει n o m s  είναι ο τρόποε χρήμα το δότη ans των 
παγίων περιουαιακών στοιχε ίων,

Οι τ ι μέ® που μπορεί να πάρει αυτό® ο αριβμοδείκτη® είναι 
μεγαλύτερε®, ίσε® και μικρότερε® από τη μονάδα» Μια τιμή του 
αριβμοδείκτη μεγαλύτερη από τη μονάδα δείχνει ότι ένα μέρο® 
τ ο υ κ ε φ αλ ο: ί ο υ κ ί ν η σ η s χ ρ η μ ο: τ ο δ ο τ ε ί τ ο: ι α π ó ί δ ι α κ ε φ άλ α ι ο: „
Τιμή του αρ ι βμοδε ίκ τη ίση μ η τη μονό: δ ο: δείχνει ότι τα ίδια 
κεφάλαια αρκούν ίσα“··· ίσα γιο: να χρηματοδοτήσουν τα πάγια και 
ότι το σύνολο του κεφαλαίου κίvnans χρημτοδοτείται από ξένα 
κεφάλαια» Τιμή του αριβμοδείκτη μικρότερη από τη μονάδα δεί­
χνει ότι ένα μέρο® των παγίων έχει χρηματοδοτηθεί από ξένο: 
κεφάλαια»

Και αυτάβ ο αριβμοδείκτη® από μόνο® δεν μα® οδηγεί σε 
κο:νένα συμπέρασμα για το πο ι ά είναι η από την επιχείρηση 
επιδιωκόμενη τιμή, γι' αυτό βα πρέπει να συγκρίνέται με την 
μέση τιμή του κλάδου τη® επιχείρησηs»

Η διαχρονική πορεία: αυτού του αρ ι βμοδε ί κ τη δείχνει την 
ακολουθούμενη πολιτική τηs επιχείρησης σε σχέση με την 
χρηματοδότηση των παγίων της. Μια άνοδο στην τιμή του 
αρ ι βμοδε ί κτη σημαίνει ότι το μεγαλύτερο μέρο® των παγίο,ΐν 
χρηματοδοτείται από ίδια κεφάλαια ενώ μ ι σ: μείωση στην τιμή 
του δείχνει ότι μειώνεται το ποσοστό των παγίων που 
χρηματοδοτείται από ίδια κεφάλαια» Η μεταβολή στην τιμή του 
αριθ μ οδε ίκ τη μπορεί να οφείλε τ αι σε ;

α) σε: απόκτηση, πώληση περιουσιακών στοιχείων και στη 
δ ι ενέργε ι ο: αποσβέσεων

β ) σ ε π ο: ρ α κ ρ ά τ η σ η κ ε ρ δώ ν, σ τ η δίαν o ¡..i ή μ ε ρ ι σ μ ό: τω ν, σ τ π ν
εμφάνιση έκτακτων κημιών και στην αύξηση των κεφαλαίων 
με έκδοση νέων τίτλων.

Εδώ πρέπει να τονισβε ί ότι μια υψηλή τιμή του αριβμοδε ί- 
κτη αυτού μπορεί να είναι ένδειξη μιas υπερεπένδυση® σε 
πάγια στοιχεία με αποτέλεσμα η επιχείρηση να επιβαρύνεται



μ.ε μεγάλη Ετήσια απόσβεση» Αυτή ϊί υπερεπένδυση στο: πάγια 
είναι πιθανόν να έχει χρηματοδοτηθεί με τη χρησιμοποίηση 
κεφαλαίου κινήσεβ πράγμα το οποίο προκαλεί έλλειψη αυτού,, 
Αυτή η κατάσταση οδηγεί την επιχείρηση σε δανεισμό με 
συνέπεια να επιβαρύνεται η επιχείρηση και με t ó k q u s . Τέλοε 
το ο:ν τελικά έχει γίνει υπερεπένδυση σε πάγιο: θο: κριβεί 
από τη μελέτη τηε κυκλοφορ ι ακήε ταχύττηαε των παγίων 
περ ι ουσ ι ακών στο ι χε ίων,.

5„&c Αριβμοδείκτεε κυκλοφοριακών περιουσιακών 
σ τ οι χ ε ίων π ρ o s σ ι.' ι ν ολ ο υ π ο χ ρ ε ώ ο ε ω ν

D αρ ι βμοδε ί κτγιξ αυτόε δείχνει την ρευστότητα των υποχρε­
ώσεων τη;::; επιχεfpnans. 0 υπολογ ι σμάε αυτού του δείκτη γίνεται 
με διαίρεοτι του κυκλοφορούντο:!::; ενεργητικού με το συνόλου των 
υποχρεώσεων,,

Ι< υ κ λ ο φορούν εν ε ρ γ η τ ι κ ό
Α,, Κ,, Π „ ΐ. „ Σ! „ Υ „ = ................... —.....

Σύνολο υ π οχ ρεώσεων

όπου Α „ Ι<„ Π„ Ε „ Ε „ Υ- Αρ ι βμοδε ί KTns κυκλοφορ ι ακών περιουσιακών 
σ τ ο ι χ ε ί ω ν προ s σ ύ ν ολ ο υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ω ν

□ ι τ ι μέε που μπορεί να πάρει αυτόε ο δείKTns είνο:ι μικρό- 
τερεε,ίσεε και μεγαλύτερεθ από τη μονάδα. Τιμέε μεγαλύτερεε 
από τη μονάδα δείχνουν ότι τα κυκλοφαρ ι ο: κό: στοιχεία είναι 
περισσότερα από το σύνολο των υποχρεώσεων και αυτό 
αποτελεί ένδειξη ρευστότηταβ. Το αντίθετο ισχύει ο'ε περί- 
πτώσε ι s που ο δε ί KTns παίρνει τ ι μέε μι κρότερεε τηο μονάδαε.

Από μόνοε του ο υπολογισμό?:: αυτού του αριβμοδείκτη δεν 
μαε οδηγοί σε πολλά: συμπεράσματα γ ι αυτό και θα ¡τρέπει να 
συγκρίνεται με τον μέσο αντίστοιχο δείκτη του κλάδου 
όπου ανήκει η επιχείρηση,,

5„7„ Αρ ι θμοδε f KTns παγίων προε μακροπρόβεσμεε 
υποχρεώσε¡s

C3 αρ ι βμοδε Γκτπ5 αυτόε αποτελεί ένα μέτρο τ γ ιξ  ο:σφάλε i as 
toj ν μ α κ ρ ο χ ρ ό ν ι ω ν υ π ο χ ρ ε ώ σ ε  ω ν ό τ ο: ν α υ τ έ  s δ ι α σ φ ο:λ ί ζ ο ν τ α ι α π ό 
πάγ ι ο: περ ι ουσ ι ακά στο ι χε ί a. □ αρ ι βμοδε ί κτηε αυτόε υπολογ ί- 
;:::ετα ι με την δ ι a ί ρεση των παγ ίων περ ι ουσ ι ακών στο ι χε Í ojv 
με t i s  μο:κροχρόν ι e s  υποχρεώσε ι ξ . ü  ι αμορφώνετα ι δηλαδή π 
ακόλουθη σχέση

Π ό: γ ι α ε ν ε ρ γ η τ ι κ ό
Α.Π.Μ.Υ. ..... -.......... -.. ....... ....

Μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε σ μ ε s υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι s

ό π ο υ Α „ Π . Μ „ Υ . - α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ r¡ s παγίων π ρ o s
μακροπρόβεσμεε υποχρεώσειs

Gi τιμέε που μπορεί να λάβει αυτόε ο 6είκτηε είναι μεγα- 
λύτερεε,, ί o'íjs και μικρότερεβ 'rns μονάδαε που δείχνουν ότι



τα πάγια είναι αντίστοιχο: μεγαλύτερα, ίσα κο:ι μικρότερα 
των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων, Και από t o u s  δανειστέε κ α > 
από t o u s  ιδιοκτήτεε τηs επιχε ί pnans προτιμούνται τιμέΒ 
μεγαλύτερεs τη® μονάδαε, Οι μεν δανειστέε προτιμούν τιμή 
μεγαλύτερη τηε μονΰ:δαε γιατί αυτό είναι ένδε ι ξη μεγαλύτερηε 
εξαφάλ ι ans των απαιτήσεων t o u s  ενώ γιο: t o u s  ιδιοκτήτεε τιμή 
μεγαλύτερη τηε μονώ:δο:ε σημαίνει ότι μπορούν να δανειστούν 
επιπλέον μακροπρόθεσμα κεφό:λσ:ια με την ίδια εξασφάλιση« Το 
αντίθετο συμβαίνει και για τιε δύο πλευρέε όταν ο δεικ τ π ξ 
είναι μι κρότεροε τη® μονάδas.

Κατά τη διαδικασία εξαγωγή® συμιπερασμιάτων και προκε ι μένου 
να καταλήξουμε σ α υ τ ά  θα πρέπει auTós ο αρ ι θμιοδε ί κτηε νο: 
συγκρίνεται με τον μέσο αριθμοδείκτη του κλάδου όπου ανήκει 
η επιχείρηση,

Η μακροχρόνιο: τάση του αρίθμαδείκτη αυτού δείχνει την
πολιτική χρηματοδότηση® των παγίων που ακολουθεί η επιχεί.
ρηση» Ετσι μι ι ο: αύξηση τη® τιμή® του ο:ρ ι θμιοδε ί κτη αυτού 
δείχνει αύξηση του περιθωρίου ασφάλεια που απολαμβάνουν οι 
δανε ι στέε και ότι η τυχόν επένδυση σε νέο: πάγια
χ ρ η μ a τ ο δ ο τ ή θ η κε μι ε ίδια κ ε φ άλ a ι ο: „ A ν τ ί e ε τ ο: μι ι a μ ε ι ο ύ μ ε ν η 
διαχρονικά τ ι μ ή του αρ ι θμιοδε ί κτη αυτού δείχνει μι ε ίωση τη s 
ασφάλε ι as που απολαμβάνουν οι δανε ι στέε και ότι τυχόν σε νέεε 
επενδύσει ε σε πάγια έχουν χρημτοδοτηβε ί με επιπλέον δανεισμιό.

Εδώ ea πρέπει να σημειώσουμε ότι για τον υπολογισμό τη® 
τ ι μι ή® αυτού του αρ ι θμιοδε ί κτη λαμβάνεται υπόψη η λογιστική
αξία των παγίων που όπωε είναι γνωστό δεν είναι και η πραγμα.
τ ι κή* Γιο: τον υπολογ ισμό μι ι as πιο ρεαλ ι στ ι κήε τ ι μι ή® ταυ
a ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ  η ο: υ τ ο ύ θ a πρέπει ν ο: χ ρ η σ ι μι ο π ο ι η θ o ú ν η ρ s υ σ τ ο π ο ι ή.
σ ι μη αξίο: των παγίων ή το τρέχαν κόστοε αντικατάσταση® γιατί 
αυτέε οι τ ι μιέε αποτελούν τη βάση για την εξασφάλιση των 
δ ο: ν ε ι σ τώ ν τ η s ε π ι χ ε ί ρ η σ η ® »

5,8, Αριθμοδε ί κτεε εισοδηματική® κάλυψη®
Η μιέχρι τώρα ανάπτυξη των αρ ι θμιοδε ι κτών κεφαλαιακή® δομή® 

μιαε οδήγησε στην μελέτη τη® χρηματοδοτική® δ ι αρβρώσεωε τηε 
επιχείρηση®« Επίση® από αυτή την ανάλυση μπορεί να προκόψει 
και μια ένδειξη του κινδύνου που μπορεί να συνεπάγετ-αι το 
χ ρ η μι a τ ο δ ο τ ι κ ó ο χ ή μ a τ η s ε π ι χ ε ί ρ η σ η s » A υ τ ό σ υ ν ε π ά γ ε τ ο: ι τ η ν 
ανάγκη κάποιων επιπλέον πληροφοριών οι οποίεε δεν 
π ρ ο κ ύ π τ ο υ ν a π ό τ ο υ ε μι έ χ ρ ι τώ ρ a εξ ε τ a ε ό μι ε ν ο us a ρ ι θ μ ο δ ε: ί κ τ ε s ,

Πράγμιατ ι μια σοβαρή πληροφορία που δεν παρουσιάζεται από 
τη μελέτη των αρ ι θμιοδε ι κτών κεφαλαιακή® δομή® είναι ότι δεν 
μιαε δείχνει την διαθεσιμότητα μιέσων που είναι απαραίτητο: ώστε 
η επιχείρηση να ανταπεξέλθει στιε υποχρεώσειε τη® που απορέ­
ουν από τον δανεισμιό,

□ι αριθμοδείκτεε εισοδηματική® κάλυψη® έρχονται να καλύ- 
ψουν αυτή την ανό:γκη γιο: πληροφόρηση« Ετσι αυτοί οι αρ ι θμο­
δε ί κτεε αποτελούν σχέση μιεταξύ των επιβρύνσεων του δανειακού 
κεφαλαίου και του εισοδήματοε το οποίο έχει στη διάθεση τη® 
επιχείρηση® γιο: να ανταπεξέλθε ι σ Γ αυτέε τιε επ ι βαρύνσε ι ε „ 
ΰείχνουν δηλαδή αν το εισόδημα ή κάποιο άλλο μιέγεοοε αρκεί



για νο: καλυφθούν οι επ ι βαρύνσε ι s κυρίωβ των μακροπρόθεομύΐν 
άλλο όχι μόνο κέψαλα ί ojv.

Τ ι μέ;;:; των ο:ρ ι θμοδε ι κτών αυτών μεγαλύτερεβ m s  μονάδαε 
δείχνουν κάλυψη των επιβαρύνσεων λόγω των δανε ι ο:κών κ έψαλα ί gjv 
ενώ το αντίθετο συμβαίνει ¡jo τ ι μέ;:;; μικρότερε s τη s μονόιδαε,, 
Οι ο:ρ ι θμοδε ί κτειε ο:υτοί θα πρέπει να συγκρίνονται με t o u s  
μέσουs αριθμοδείκt e s  του κλάδου όπου ανήκει η επιχείρηση»

5.8.1« Αρ ι θμοδε ί κ τη s κάλυψης ετήσια οψε ι λ άμε νων 
"CÓKGJV

Αυτό;:;; ο α ρ ι θμοδε ί κ της μετρά το πόα ε  sí ψαρέ s  το εισόδημα: 
της επιχείρ'ησης καλύπτει t o u s  t ó k o u s »

0 υπολογισμό;;;; τη s τ ι μήε του ο:ρ ι θμοδε ί κτπ au τού γίνεται αν 
διαιρέσουμε τα προ φόρων ετήσια κέρδη σαν t o u s  Ε τ ή σ i d u s  
t ó k o u s  με t o u s  ετήσ ιd u s  t ó k o u s .

Ι< έ ρ δ η π ρ ο φ ό ρο j ν + Ε τ ή σ ι ο ι τ ό κ ο ι

Ετήσιοι τόκοι

όπου Α„ Κ.Ε.Τ. =Αριθμοδείκιτς κάλυψης ετήσιο: οφειλώμενων τόκων

0 αριθμοδείκτης auTÓs είναι μέτρο τη ο ο: σφάλε ί as που 
a ϊ'ϊ ολ a μ β ó: ν ο υ ν ο ι δ ο: ν ε ι a τ έ s τ η s ε π ι χ ε ί ρ η σ η s » Μ ε γ αλ ύ τ ε ρ ε s 
τιμέε αυτού του αριθμοδείκτη σημαίνουν μικρότερο κίνδυνο 
αθέτηση ο tgjv υποχρεώσεων τη ο από την πλευρά τη ο επιχείρησης.

Για τον υπολογισμό της τιμή5 του παραπάνω 
αριθμοδείκτη λαμβάνονται υπόψη τα προ φόρων κέρδη συν του 
ετήσιου τόκου. Η δικαιολογία για την χρησιμοποίηση tgjv 
προ φάρων κερδών ε ί νο: ι η εξήε. Di τόκοι εκπίπτονται από το: 
έσοδα τήΒ επιχείρησης στη διαδικασία προσδιορισμού του 
φορολογητέου ειαοδήματοε άρα στη δ ι'άθεαη τη ο επιχείρησης για 
να καλύψει t o u s  t ó k o u s  είναι το ύψοΒ του ε ι σοδήματο;;;; πριν τη 
φορολογία:« Σ ’ αυτό το ποσό tgjv προ φάρων κερδών προστίθενται 
οι ετήσιοι τόκοι» Με το σκεπτικό αφού στη διαδικασί 
προσδιορισμού tgjv φορολογητέων κερδών οι τόκοι έχουν εκπέσε ι 
τώρα θα πρέπει να προστεθούν πό:λ ι για να υπολογιστεί το 
ποσό που είναι στη διάθεση της επιχείρηση;;;; για να καλύψει 
t o u s ετήσ idus t ó k o u s  της»

Τώρα otous ετήσ idus τόκου;;;; περιλαμβάνονται οι τόκοι των 
μακροπρόθεσμων δανείων. Επίσης στουε ετήσιous t ó k o u s  ba 
πρέπει va ουμπερ ι λαμβάνοντα ι και οι τόκοι που μπορεί νο: 
έχουν υπεισέλθει μέσα σε οποιοδήποτε στοιχείο τηs
κατάστασης εισοδήματοΞ.
5„8»2. Αρ ι θμοδε ί κτης κάλυψηΞ tgjv πάγιων 
επιβαρύνσεων μακροχρόνιων δανε ί ων

Η επιχείρηση όταν έρχεται η στιγμή της cmonAnpojpás tgjv 
δανε ί gjv πρέπει e k t ó s  από τον ετήσιο τόκο να καταβάλει και 
κεφάλο: ι ο (χρεωλύσιο) « 0 προ η γούμενο;::·; αρ ι θμοδε ίκ της δεν



λαμβάνει υπόψη του το ύψΟΒ των χρεωλύσ íojv με αποτέλεσμα: νο: 
μην πιστοποιεί την ικανότητα: Tns επιχείρηση s νο: ανταπεξέ­
ρχεται στην Εξόφληση το.)ν δανείων όταν αυτό: γίνονται απαιτητά:, 
Αυτό η πληροφορία παρέχεται αν στον παρονομαστή του προη­
γούμενου αρίθμοδείκτη προσθέσουμε και τα ετήσιο: χρεολύσιο:» 
Au t o s ο αρ ι βμοδε ί κττι5 ονομάζεται αρ ι βμοδε ί κτϊίξ καλύψτε των 
παγίων επιβαρύνσεων των μακροπρόθεσμων δανείων,,

Κέρδη προ ψόρων + Ετήσιοι τόκοι
,Α„ Κ„ Ε. Μ. Û. -..... ......-.....-........ -....... -

Ετήσιοι τόκοι + Χρεολύσιο προ φορολογίαε
όπου Α„ K,, Ε,. Μ,, û,, - Αρ ι βμοδε ί κ τ π β κάλυψπε παγίων
επ ι βαρύνοεων μακροπρόθεσμων δανε ίιον

Οσον αφορά τα μεγέθη αυτού του αρίθμοδείκτη ισχύουν όσα 
αναφέρουμε και στο προηγούμενο αρίθμοδείκτη προ φόρου,, Το 
ύψθ3 του χρεωλυσίου προ φόριων υπολογίζεται ί>5 εξήθϋ χρεωλύσιο 
χ 1/1 -φ όπου φ=συντελεστ"ήθ φορολογ f as καθαρών κερδών,, Οσον 
αφορά τη δικαιολόγηση τη s χρησιμαποίnans αυτού του ποσού πα­
ραθέτουμε τα παρ'a κάτω» Το úipas του χρεωλύσ ίου δεν εκπίπτε- 
τα ι από το: έσοδα rns επιχείρηση^ κατά τη διαδικασία 
προσδιορισμού των κερδών το: οποίο: ea φορολογηθούν,, Αρα το 
ποσό των χρεολυσίων πρέπει να καλύπτεται από τα καθαρά 
κέρδη τηε επ ι χε ί prions» Αυτό σημαίνει ότι η επιχείρηση 
ea πρέπει νο: πραγματοποιεί ένα τέτοιο úipos κερδών προ φόρων 
τέτοιο ώστε να είναι σε θέση να καταβάλει τον φόρο εισοδήμτοΒ 
και να έχει ακόμα κεφάλαια στη διάθεση Tns ώστε να 
καταβό:λε ι το χρεωλύσ ι ο» Έτσι δ ι κα ι ολογε ί τα ι η χρησ ι μ οποί η a η 
τ ο υ χ ρ ε ωλ υ σ ί ο υ έ τ σ ι π ρ ο σ a ρ μ ο σ μ έ ν ο υ,, 0 a ρ ι s μ ο δ ε ί κ τ η s a υ τ ό ε
θο: πρέπει να συγκρίνεται με το μέσο αρίθμοδείκτη του
κλάδου όπου ανήκει π επιχείρηση,,

5„S»3„ Αριθμοδε ί κτηs κάλυψηε του συνόλου των 
παγίων επιβαρύνσεων

□ ι μέχρι τώρα εξετο:σΒέντεε δύο αρ ι θμοδε ί κτεΒ εισόδημα- 
τ ι κήί5 κάλυψπε pas δείχνουν αν π επιχείρηση μπορ'εί να 
ανταπεξέλθει οτι s επιβαρύναειs των μακροχρόνιων δανείων 
Tns., E k t ó s από τα μακροχρόνια δάνεια ópcos η επιχείρηση 
μπορεί να επιβαρύνεται και με άλλοs πάγιεε επιβαρύνσειs όπωε 
οι καταβολέε από συμβό:σε ι s χρηματοδοτικών συμβάσεων
για παράδειγμα»

□ αρ ι θμοδε ί κ rns που εξετό:ζεται a αυτή την παράγραφο 
μετρά την ικανότητα Tns επιχείρηση^: να ανταπεξέλθε ι or:‘ όλεε 
τ is πάγιe s επιβαρύναειs rns»

Au t ó s  ο αριθμοδε ί κτηs υπολογίζεται με τη διαίρεση των προ 
φάρων κερδών συν t o u s ετήσιουε t ó k o u s  συν τα ετήσια μισθώματα 
δια το.)‘ν ετήσιων tókojv otjv το: ετήσια μισθώματα συν τα προ 
φάρων χρεωλύσια»

Σε ότι o:(popó: το: στοιχεία που χρησιμοποιούνται για την 
κατάρτιση αυτού του αρίθμοδείκτη ισχύει ότι αναφέραμε στous

—δ ο—



npony oú|jsvous δύο ο:ρ ¡ «¡joSh f kts s „ ftp o: 00: o: v q: φέρουμε ειδικά 
μόνο το erro  1 κ ε  ίω ν  των ετήσιων μι ι σ βωμό: των kg: ι νο: πούμε ότι θο: 
υπολον f ¿ara ί ολόκληρο το úuos του μισθώμιατοΒ»



ΚΕΦΑΛΑΙΟ άο
ΑΡIΒΗΟΩΕIΚΤΕΣ ΑΠΟΛΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ

6=1» Γενικό:
Στην μέχρι χώρο: αναφορά: μο:ε στην ανόΑυση με

ο:ρ ! θμοδε ί κτεε έχουμε εξετάσε ι αριθμοδείκτεΒ που αναφέροντα ι 
σε διάφορεΒ πλευρέε τϊίβ επιχείρησηΒ» Όμωβ η μέχρι τώρα 
ανάλυση δεν μπορεί να θεωρείται ολοκληρωμένη αφού δεν έχει 
ε Ε; ε τ ο: σ θ ε ί η ο: π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ  α τ η β ε π ι χ ε ί ρ η σ η β »

Ω β γνο.)οτόν επιχείρηση είναι η οικονομική μονάδα η 
ο π ο ία σ υ ν δ υ ά ε ε ι τ ο υ β συν τ ε λ ε σ τ έ ε π ο: ρ α γ ιω γ ή ε μ ε σ κ ο π ό να 
πετύχπ κάποιο κέρδοΒ  μέσω τηΒ κάλυψΠΒ κάποιων ανθρώπινων 
ο:ναγών„ Αφού Λοιπόν το κέρδοΒ είναι σκοπόΒ χτίβ επιχεί- 
ρ π σ π β η ο: ν άλ υ σ η τ η ε α ϊ'ϊ ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α β κ α θ ί σ τ α τ α ι α ν α γ κ α ί ο: για
να διαπιστωθεί εό:ν τα δεσμευμένο: κεφάλαια αποδίδουν ικανό.
ποιητικό: και εάν είναι συμψάρουσα η επένδυση και νέων 
κ ε φ αλ α ί !.ο ν σ τ η ν ε ϊ'ϊ ι χ ε ί ρ η σ η..

Καταλαβαίνουμε λοιπόν ότι η σημασία των αριθμοδεικτών 
αποδοτικότηταΕ είναι πολύ μεγάλη για την ανάλυση των 
χ ρ η)...ι α τ ο ο ι κ ο νομικών κ α τ α σ τ ό: σ ε ω ν μ ι α ε ε ϊ'ϊ ι χ ε ί ρ η σ η β . Ε π ί σ η ε μ ε 
την ανάλυση τηΒ αποδοτικότηταΕ κρίνεται τελικά το πόσο 
αποτελεσματικά διοικείται και λειτουργεί η επιχείρηστί»

Λόγω τ ϊ ί β τεράστιαΒ αυτήε σημασ ί αε τγιε αποδοτ ι κότηταΕ 
έχουν προταβεί πολλοί τρόποι για την μέτρηση τηΕ? όπωΒ 
μεταβολέΒ στα κέρδη? μεταβολέΒ στο: έσοδα από πωλήσεΐΒ ή 
μεταβολέΒ στο μέγεθΟΒ τηΒ παραγωγήΒ,. Κανένα όμωε ο:πό τα 
παραπάνω μεγέθη μόνο του δεν μπορεί τελικό: να μετρήσει την 
ο: ϊ'ϊ ο δ ο τ ι κ ό τ η τα τ η ε ε ϊ'ϊ ι χ ε ί ρ η σ η β »
Για παράδειγμα: μια αύξηση των κερδών είναι μεν θετικό 

σημείο αλλά: δεν οδηγεί σε συμπεράσματα για την απόδοση του 
κ ε φ αλ α ίου ϊ'ϊ ο υ χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ήθ η κ ε για ν ο: ϊ'ϊ ρ α γ μ α τ ο π ο ι η θ ο ύ ν α υ τ ά 
το: κέρδη»

Έτσι κρίθπκε ότι η σχέση μεταξύ κερδών και 
επενδεδυμένων κεφαλαίων είναι ένα από τα καλύτερα μέτρα 

τ η β α ϊ'ϊ ό δ ο σ η β τ η β ε π ι χ ε ί ρ η σ η β »
Στην πο:ρακό:τω ανάπτυξη του θέματοΒ εκτόΒ από την 

6 1 ερεύνηση τ π β  σχέσηΒ κερδών και συνολικών απο:σ χολουμένων 
στην επιχείρηστί κεφάλα ιων θα συγ κρ ί νο υμε τα κέρδη και με 
μ ε ρ ι κ έ β ό:λλ ε β έ ν ν ο ι ε ε τ  ο υ ε π ε ν δ υ θ έ ν τ ο ε κ ε φ αλ α ί ο υ ό π<σ ε π . χ « 
τα ίδια κεφάλαια»

Οι τιμέΒ αυτών των αριθμοδεικτών κυμαίνονται συνήθωΕ 
μεταξύ μηδέν και μονάδαΒ» ΤιμέΒ πιο κοντά στη μονάδα είναι 
προτιμότερεΒ από τ ι μέΒ κοντό: στο μηδέν» ΕπίσηΒ οι
αρ ι θμοδε ί κτεΕ αυτοί θο: πρέπει να συγκρ ί νοντα ι και με τουε 
αντίστοιχουΒ μέσουΒ αρ ι θμοδε ί κτεΒ του κλάδου χτϊε 
επιχε ί ρησηΒ»

ΕπίσηΒ ένα ό:ΛΛο μέτρο αποδοτικότηταΕ τ π β επ ι χε ί ρησηΒ 
προκύπτει από τη σχέση κερδών και πωλήσεων» Αυτή η σχέση 
μαβ δείχνει πόσο κέρδοΕ αντιστοιχεί σε κό:θε δραχμή 
πωλήσεων» Επειδή όμωε μεταξύ κερδών και πωλήσεο,ιν 
παρεμβάλοντο: ι τα έξοδα θο: πρέπει νο: εξετάζεται και η σχέση



μεταξύ των 6 ι αφόρων ειδών εξόδων και των πωλήσεων. Και
αυτοί οι ο:ρ ί ομοδε ί κτεε παίρνουν τ ι μέε μετξύ μηδέν και 
μονό:δο:ε„ Για t o u s αρ ι ομοδε ί κτε<3 που δείχνουν τη σχέση 
μεταξύ κερδών και πωλήσεων προτιμιούνται τ ι μέθ όσο το 
δυνατόν πιο κοντά στη μονάδα. Αντίθετα γιο: t o u s
αρ ι βμιοδε ί κτεε που μιετρούν τη σχέση εξόδων και πωλήσεων 
προτ ι μούντα ι τ ι μέθ όσο το δυνατόν πιο κοντό: στο μιηδέν. Και 
αυτοί οι αριθμοδείκτεε βα πρέπει να συγκρίνονταί με t o u s 
μέσου5 αντίστσιχουθ αρ ι βμαδε ί k t s s του κλάδου όπου ανήκει η 
επ ι χε ί ρηοτι,:

Οι επενδυτέε-μέτ-αχο ι όμωε προκειμένου να λάβουν 
ο:ποφό:σε ι s ενδ ι αφέροντα ι κα ι για τ ι s σχέσε ι s που 
διαμορφώνονται μεταξύ Tns αγοραίαε τ ι μ ή s m s  μίετοχήε και 
των κερδών ή διαφόρων άλων μεγεθών τη® κατάσταατίΒ του 
λογάρισμού αποτελεσμάτων χρήσηε. Αυτή η ομάδα των
αρ ¡ θμιοδε ι κτών συναντό:τα ι και μιε την ονομιασ ί a επενδυτικοί
αριθμο ί.
Στ ι β παρακάτω παραγράφουβ θα αναφερβούμε με λεπτομέρεια 

O't d u s αρ ι θμιοδε ί k t s s που μετρούν τ ι 5 παραπάνω σχέσειs.
6.2. A ρ ι θ μι ο 5 ε ί κ τ η s a π ό δ ο σ η s τ η s ε π έ ν δ υ σ η s

0 αρ ι θμοδε ί κτηε αυτόΒ θεωρείται ένα βασικό μιέτρο 
ο:ξ ι ολογήαεωει και ελέγχου m s  διοίκηση s Tns επ ι χε ι ρήσεωε. 0 
αριθμοδείκτηε αυτόε υπολογ ί ;:::ετα ι μιε τη διο:ίρεση των καβαρών 
κερδών μίε το σύνολο του ενεργητικού. Ù ι αμορφώνετο: ι δηλο:δή η 
εξή; = θ' χέο·η »

Καθαρά: κέρδη
Α.Α.Ε. = .... — ... ...... — -- ----

Σ ύ ν ολ ο ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ

όπου Α.Α.Ε. — αριβμοδεfKTns απόδοσηε επί τηs επένδυσηs

Υπό:ρχουν διάφορεΒ απόψε ι s σχετικό: με τα μεγέθη 
π ο υ θ' χ η μι a τ ί ζ ο υ ν ο: υ τ ό ν τον a ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η .

Οσον αφορά τον αριθμητή υποστηρίζεται- στη βιβλιογραφία 
ότι στα καθαρά κέρδη οa πρέπει να προστίθενται και τα 
χρηματοοικονομικό: έξοδα Tns επ ι χε í'pnans» Αυτή η άποψη 
στηρίζεται στο επιχείρημά ότι το: χρηματοοικονομικά έξοδα 
αποτελούν αμοιβή του ξένου κεφαλαίου όπωθ τα μερίσματα 
αποτελούν αμοιβή του ίδιου κεφαλαίου.

□σον αφορό: τον παρονομαστή ορισμιένοι υποστηρίζουν ότι 
θα πρέπει να λαμβάνεται υπόψη το ύψοε του ενεργητικού πριν 
την αφαίρεση των αποσβέσεων τιον παγίων ενώ ό:λλο ι 
υποστηρίζουν ότι θα πρέπει τα πάγια να υπολογίζονται με την 
αναπόσβεσττι αξία t o u s . Αυτοί που είναι υπέρ τηε άποψπΒ να 
υπολογίζονται τα πάγια στην αρχική t o u s  αξία βασίζονται στα 
ε ξ ή s ε π ι χ ε ι ρ ή μ τ ο: „
ί )  Η χρησιμοποίηση των παγίων στην αρχική t o u s  αξία 
αντισταθμίζει κατά κάποιο τρόπο την επίδραση που θο: είχε ο 
πληβωρισμόθ πό:νω στο ιστορικό κόστοθ των στοιχείων αυτών.



2) Η χρησιμοποίηση των παγίων στην ο:ρχ ι κή t o u s  αξία 
αποκλείει την παραποίηαη των μεγεθών που θα οφει.λόταν στην 
χ ρ η α ι μ ο π ο ί η σ η δ ι ο: φ ο ρ ε τ ι κ ώ ν μ ε β ό δω ν ο: π ö σ (3 ε σ η s

Ακόμα: αντί του συνόλου του ενεργητικού τέλουβ χρήο'ΠΒ 
μπορεί να χρησιμοποιηθεί το μέσο ύψοε ενεργητικού αρχήε και 
τέλουε χρήσηΒ,,

Μια διαχρονική εξέταση αυτού του αρ ι βμοδε ί κτϊί εκτόε 
από την παροχή δεδομένων όσον αφορά: το παρελθόν μπορεί·, αν 
οι αυνβήκεθ παραμένουν περίπου οι ίδιεε,, να αποτελέσε ι 
μια ένδειξη για το μέλλον»

Η ανάλυση μ/ αυτόν τον ο:ρ ι βμοδε ί κτη μπορεί 
να προχωρήσει, παραπέρα και να εξετασθούν τα αίτια στα 
οποία οφείλεται η όποιο: τιμή του δείκτη αυτού» 0 εντοπισμό«» 
αυτών των αιτιών μπορεί να γίνει αν αναλύσουμε τ ο ν · 
αριβμοδείκτη anöooans επί του ενεργητικού σε δύο 
α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ ε s τ ον ο: ρ ι β ¡.. .ι ο δ ε ί κ τ η κ υ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή s τ α χ ύ τ η τ a s τ ο υ 
ενεργητ ι κού κα ι του αρ ι βμοδε ί κτη καβαρού περ ι θωρ ί ου προε 
πωλήσεis» Τα παραπάνω αποδίδονται στην εξήε σχέση»

Καθαρό: κέρδη
ft κ Α » ΕΞ „ = ........ ...... .....

Σύνολο ενεργητικού

Καβορέβ πωλήσειβ

Ζύ ν ολο ε ν ε ρ γ ητικοΰ
Εδώ π ο: ρ ο: τ η ρ ο ύ μ ε ό τ ι ο α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η s α π ό δ ο σ η s ε π ί τ η β 

επέ vSuans είναι γινόμενο δύο άλλων αρ ι βμοδε ί κτών„ 0 évo:s 
απ’ αυτού;» ο αρ ι βμοδε ί κτηθ καθαρού περιθωρίου μετρά την 
λειτουργική επίδοση m s  επιχεfpnans και ο ό:λλθΒ ο 
α ρ ι β μ ο 6 ε ί κ τ η s κ υ κ λ ο φ όρια κ ή s ταχύ τ η τ α β τα υ ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ μ ε τ ρ ό: 
το βαθμό αποτελεσματικά^ χρησ ι μοπο ί ποτιβ των περιουσιακών 
οτοιχείίών m s  επιχείpnans» Και οι δύο αυτοί δείκτεε 
αποτελούν δείκτεε που είναι πολύπλοκοι και μπορούν να 
αναλυθούν παραπέρα: προκειμένου να βγουν συμπερό:σματο: γιο: 
την απόδοση κπί του ενεργητικού τ π β  επ ι χε f pnans.. Αυτή η 
παραπέρα ανάλυση μπορεί νο: παρασταθεί γραφικά στον πίνακα: 
ώ ,, ί „ που δείχνει τα στοιχεία που επηρεάζουν τον 
αρ ι βμοδε ί κτϊί απόδοοηβ επί του ενεργητικού»

Α υ τ ή η δ ι ά σ π ο: σ η τ ο υ ο: ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η α π ό δ ο σ η s επί
του ενεργητικού την πραγματοποίησε πρώτη η επιχείρηση Ε».Τ» 
du Pont de Nemours and Company γι’ αυτό και ονομάζεται 
σύστημα χρηματοο ι κονομ ι κήε ανάλυα ns Du Pout» Μ :’ αυτό το 
σύστημα, το ποσοστό αηόδοσηΞ επί του ενεργητικού 
εμφανίζεται μ? ένα έμμεσο τρόπο,, αφού λαμβάνονται υπόψη 
όλοι οι παράγοντεΒ που το επηρεάζουν» Σύμφωνα μ ? αυτή την 
άποψη η δυνατότητα m s  επιχείρηση*» να επιτυγχάνει ένα καλό 
ποσοστό απόδοσης επί του ενεργητικού δεν εξαρτάτο: ι μόνο από 
τα: καθαρά κέρδη ή το ύψοΒ των περιουσιακών στοιχείων» Το 
ποσοστό απόδοση-» επί του ενεργητικού εξαρτάται από το πόσεε

Καθαρά κέρδη
— ..... ........ Η
ΚαβαρέΒ πωλήσειβ



φορέε ολοκληρώνετα ι το κύκλωμα των περιουσιακών στοιχείων 
τη3 επ ι χε ί prions και από το καθαρό περιθώριο κέρδουΒ„

Βλέπουμε ότι το ποσοστό απόδοσηε επί του ενεργητικού 
εμφανίζεται να εξαρτάται από δύο άλλεε σχέσέΐΒ» Ετσι για να 
βελτιωθεί το ποσοστό απόδοσπε επί του ενεργητικού πρέπει να 
βελτιωθούν και οι δύο αχέαείΒ ή π μία σχέση από τ 13 οποί es 
αυτό απαρτίζεται »

Η παραπάνω ανάλυση μπορεί να πάρει συγκριτική μορφή που 
θα προσπαθήσει να εντοπίσει t o u s  παράγοντεε που 
δ ι ο: φοροπο ι ούν το ποσοστό απόδοσμε επί του ενεργητικού μέσα 
στον κλάδο τπ5 επ ι χε ί pno'ns,,

Επί ans από την ανάλυση αυτήs τηs μορφήs μπορεί να
προκύφει δύο επιχειρήσει s να έχουν τον ίδιο βαθμό αηόδοσηε 
ωε προΒ το ενεργητικό με ' διαφoponaιημέvous t o u s 
a ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ ε s καθαρό ύ περί θω ρ ί ο υ κ a ι κ υλ ο φ ο ρ ι a κ ή s τ ο: χ ύ τ π τ a s 
ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ „ Ε ί ν ο: ι δ ηλ a δ ή δ υ ν a τ ó ν ο: ε π ι τ ε υ χ a ε ί έ ν ο: 
συγκεκριμένο ποσοστό απόδοσηs επί του ενεργητικού με 
δ ι αφόρουΒ συνδυασμούε των δύο άλλων δεικτών,, Μπορεί για 
παράδειγμα μια επιχε ί ρηση με υψηλό περιθώριο στιs πωλήσειs 
και με χαμηλή κυκλοφορ ι ο: κ ή ταχύτητα ενεργητικού να έχει το 
ίδιο ποσοστό απόδοσηs επί του ενεργητικού με μια επιχείρηση 
που έχει χαμηλό περιθώριο κέρδουΒ τ ι β πωλήσειβ και 
υ ψ Γιλ ή κ υ κ λ ο φ ο ρ ι α k ή χ α χ ύ τ η τ ο:,,

Από τα παραπάνω βγαίνει το συμπέρασμα ότι η επιχείρηση 
προκειμένου να επιτύχει ένα συγκεκριμένο ποσοστό απόδοσην 
επί του ενεργητικού μπορεί να κινηθεί μεταξύ διαφόρων 
συνδυασμών καθαρού περίθωρ'ίου και ταχύτηταε κυκλοφορ fas του 
ενεργητικού „

Κατά κάποιο τρόπο δηλαδή βλέπουμε ότι π χαμηλή 
κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ο: κ ή τ α χ ύ τ η τ α μ π α ρ ε ί να αν τ ι σ τ α θ μ ί ζ ε τ α ι α π ό υ ψ ηλ ό 
περιθώριο καθαρού κέρδουΒ και το αντίστροφο»
6„ 3« Αριθμοδείκ τ π θ αποδοτικότηταε συνολικών απασχολούμενων 
κέψαλα ίων

D αρ ι θμοδε ί κτηο αυτόθ μετρά: την αποδοτ ι κότητα των 
απασχολουμένων στην επιχείρηση κεφαλαίων χωρίΒ να λαμβάνει 
υπόψη την πηγή αυτών (ίδια ή ξένα)»

Au t ó s  ο αριθμοδείκ τ π θ υπολογίζεται με τη διαίρεση των 
καθαρών κερδών συν τα χρηματοοικονομικό: έξοδο: με τα 
συνολικά απασχολούμενα κεφάλαια» Ô ι αμορφώνετο: ι δηλαδή η 
η αρ ακ ά τω σχ έ αη 5

Α » η » L » η » Κ. »
Κ ο: βαρά κέρδη + Χρηματοοικονομικά έξοδα

Σ υ ν ολ ι κ ó: ο: n α σ χ ολ ο ύ μ ε ν ο: κ ε φ άλ α ι α

όπου Α»Α„ Ε,,Α,,Κ» = αρ ι θμοδε ί kttis αποδοτ ι κότηταε συνολικών 
απασχολουμένων κεφαλαίων

Σχετικό: με τα μεγέθη που απαρτίζουν αυτόν τον δείκτη 
αντί του ύψουΒ των αηασχολουμένων κεφαλο:ίων τέλουΒ



χρήσηομπορε ί να χρησιμοποιείται και το μέσο úuos 
απο:σχολουμένων κεφλαίων αρχήο και τέλουβ χρήσηκ»

Qs προ s τον ο:ρ ι βμητή το ποσό των χρηματοοικονομικών 
εξόδων που θα πρέπει να λαμβάνεται υπόψη προσδιορίζεται από 
τον τύπο χρηματοοικονομικά έξοδα χ <1 —φ ) όπου φ ο 
αυντ ε Λ ε σ τ ï‘i s φ ο ρ ολ ο y ί α s ε ι σ ο δ ή μ ο : τ ο s » A υ τ ό δ ι κ α ι ολ o y ε ί τ ο: ι ω s 
ε ξ τ'ί 3 „ 0 ι τ ό κ ο ι α π ο τ ε λ ο ù ν φ ο ρ ολ o y ι κ ά α ν α y νω ρ ί σ ι μ ο έ ξ ο δ ο 
Αφού λοιπόν οι τόκοι αποκλείονται από το καθαρό εισόδημα: eo: 
πρέπει νο: αποκλείεται και το φορολογικό όφελθ3 αυτών.
. Σχετικά: με την ερμηνεία του αρ ι βμοδε ί κτη αυτού 

θα σημειώσουμε ότι μεγαλύτερεε τ ι μέβ είναι προτιμότερεε 
ο: π ό τι s μ ι κ ρ ό τ ε ρ ε <3.

Μικρή τιμή αυτού του αρ ι βμοδε ί κτη διαχρονικά μπορεί νο: 
σημαίνει δυσκολία τηε επιχείρησηε να αντιμετωπίσει μια 
περ ί οδο κρ ί σεων.

Η δια: χρονική πορεία τηβ τ ι μήο αυτού του αρι βμοδε ί κτη 
εκτόε από την παρατήρηση των μέχρι τώρα πεπραγμένων5 
μπορεί, σε περηπτώαειβ που οι συνβήκεβ θα είναι ανάλογεs 
και στο μέλλον,να χρησιμοποιηθεί και ωβ μια ένδειξη 
προβλέψεισ s.

0 αρ ί θμαδε ί κτη s αυτό s βα πρέπει νο: ουγκρίνεται τόσο 
διαχρονικά όσο και με t o u s αντί στο ixous δείκτεε των 
ε πιχειρή σ εων τ ου κλ άδου τ ηs ε ξ ε ταζ ομενηs μονάδαs .

Μια χαμηλή τιμή αυτού του αρ» ι βμοδε ί κτη μπορεί να είναι 
ένδειξη υ π έ ρ ε π ε ν δ ύ σ ε ω s κ ε φ αλ α ί ω ν, κ α κ ή s δ ι ο: χ ε ί ρ η σ η s κ α ι 
πραγματοποίησηε πολλών εξόδων. Αντίθετα υψηλή τιμή αυτού 
του δείκτη ο: ποτέ λ ε: ί ένδειξη ότι η επιχείρηση δεν πό:αχε ι 
ο: π Ο τ α π ο: ρ α π άνω αν α φ ε ρ Ο μ ε ν α μ ε ι ο ν ε κ τ ή μ α τ α .

Τέλοβ βα πρέπει να συγκρίνεται η αποδοτ ι κότητο: των 
απο:σχολουμένων κεφαλαίων με το μέσο κόστοε των ξένων 
κεφαλαίων» Αν η αποδοτικάτητα είναι μεγαλύτερη από το 
κόστοΒ των ξένων κεφαλαίων τότε κρίνεται ότι ο δανεισμόβ 
ε ί χε βετικέβ επιπτώσειs στην επιχεί ρηση. Αντί θετά 
αποδοτ ι κότητο: μικρότερη από το κόστοβ ξένων κεφαλο:ίων 
δείχνει ότι δεν υπήρξε αποδοτική χρησιμοποίηση των ξένων 
κέψαλαί ων »
6« 4» Α ριβμ οδεί κ τηs ποσοαταύ απόδοσηs επί τηs κ αβαρήΗ βέσηs 

!v! :‘ α υ τ ό ν  τ ο ν  αρ ι β μ ο δ ε  ί κ τ η  μ ε τ ρ ά τ α  ι τ ο  π ο σ ο σ τ ό  τ η ο  
α π Ο δ ο σ η s τ  ω ν  κ ε  φ ο:λ ο: ί ω ν  π ι::? υ  έ  χ ο υ ν ε π ε  ν  δ υ  β ε  ί σ τ  η ν ε  π ι χ ε  ί ρ η σ η 
α π ό  t o u s  μ ε τ ό χ ο υ β .  Μ? α υ τ ό ν  τ ο  σ υ γ κ ρ ι ν ό μ ε ν ο  αρη β μ ο δ ε  ί κ τ η  η 
α ν ά λ υ σ η  σ τ ρ έ φ ε τ α ι  π ρ ο s t o u s  ε π ε ν δ υ τ έ ε  τ η s  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ^ .

Αυτόβ ο αριβμοδείκτηο υπολογίζεται αν διαιρέσουμε τα 
καθαρά κέρδη με την καβαρή θέση τηs επιχείpnons„
ϋ ι α μ ο ρ φώ ν ε τ α ι δ ηλ α δ ή η ε ξ ή s σ χ έ σ η s

Καθαρά κέρδη
Καβαρή θέση

ό π ι::ι υ Α » Π » Α „ Κ » θ » α ρ ι β μ ο δ ε ί κ τ η β π ο σ ο σ τ ο ύ α π ό δ ο σ’ η s ε π ί τ η s



κ a b a p ή s e écris

Να σημειώσουμε: ότι στον παρονομαστή αντί του ύψουε τπε 
καθαρή® θόοτιΒ τέλουΒ χρήση® μπορεί να χρησιμοποιείται και 
το μέσο ύψΟΒ τη® καθαρή® θέαηΒ για την ου γ κε ι·φ ι μένη χρήση» 
Είναι εύκολα κατανοητό ότι γ ι αυτόν τον αριβμοδείκτη 
π ρ ο τ ι μ ο ύ ν τ ο: ι 6 α ο τ ο δ υ ν α τ ό ν μ ε γ αλ ύ τ ε ρ ε ξ τ ι μ £β ,.

Και ο ο:ρ ι θμοδε ί κτη® ποσοστού απόδοση® επί τη® καθαρήΒ 
θέση® μπορεί να διασπασοεί σε δύο μέρη» Συγκεκριμένα ο 
αρίθμοδείκτη® απόδοση® επί τ ϊ ιβ  καθαρήΒ θέση® μπορεί να 
υπολογισβεί ωε το γινόμενο του ο:ρ ι θμοδε ί κτη καθαρού 
περιθωρίου και του αρίθμοδείκτη τ'αχύτηταΒ κυκλοφορ ίαε τπβ  
κ α θ  α ρ ή β θ  έ σ η ® έ χ ο υ μ ε δ ηλ ο: δ ή ι:

Καθαρά κέρδη Καθαρό: κέρδη Καβαρέθ πωλήσε ιβ
Α.Π.Α.Κ.8.= -.. -..-......  -.......-....  X .... -..— ... —

Καθαρή θέση . ΚαοαρέΕ πωλήσε ι β  Καθαρή θέση

Η παραπό:νω μορφή ανάλυα η s επιτρέπει στον αναλυτή να 
π ράβε ί σε μια ανό:Λυαη παρόμοια μ ’ αυτή που μπορεί να γίνει 
με το ποσοστό απόδοση s επί του ενεργητικού,, προκε ι μένου να 
ε ν τοπισ θ ούν οι παρά γ ον τεs που ε π r ι ρεάε ουν το π οσοατό
α π ό δ ο ans επί τ η s κ α θ α ρ ή s s έ σ' η s ,,

Είναι δυνατόν όμωΒ η ανάλυση να προχωρήσει περισσότερο» 
Π ι ο σ υ γ ε κ ρ ι μ έ ν a ο α ρ ι θ μι ο δ ε ί κ τ η s κ υ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή s τ α χ ύ τ η τ a s των 
ί δ ι ω ν κ ε φ αλ ο: ίων μ π ο ρ ε ί ν α δ ι α σ π α σ θ ε ί π α ρ α π έ ρ α: ω s εξ ή s ιι

Kaeapés πωλήσειs Kaeapés πωλήσειs Ενερνητικό
Α » Κ » Τ » Κ „ θ „ =-■............ ....-- = ·■-■—  - - - ----- X  — .....

Καθαρή θέση Ενεργητικό Καθαρή θέση
ήρα ο αρ ι θμοδε ί κτήΒ ποσοστού απόδοση® επί ττ ίβ  καοαρήΒ 

θέση® μπορεί να πάρει τη μορφήs

Καθαρό: κέρδη
Α,, Π,, Α » Κ » θ „ =  —  - - —  - - - - X

Κα θ α ρ έs πωλ ή σε ι s
Kaeapés πωλήσε ι s;

.................... - ..........................— ............— .................................. -  X

Ενεργητικό

Ενεργήτικο

Καθαρή θέση

Αυτή είναι μια πιο αναλυτική παρουσίαση ταυ αρίθμοδείκτη 
απαδοτικότηταΒ τη® καθαρή® θέση® που επιτρέπει στον 
αναλυτή να δει αναλυτικότερα τουε παράγοντεΒ που επιδρούν 
στην διαμόρφωση τη® απόδση® των ίδιων κεφαλαίων»

Όττο,'ιβ ε ί π α μ ε  και σ τ ο  κ ε φ ά λ α ι ο  που ε ξ ε τ ά σ α μ ε  την
κ ε φ α λ α  ι α κ ή  δ ι ά:ρβρώση τϊίβ επ ι χε ί ρηση® είναι δυνατό η 
επιχείρηση χ ρ η σ  ι μ ο π ο  ι ώ ν τ α β  δανειακά κεφάλαιο: κ ό σ τ ο υ Β
μ ι κ ρ ό τ ε ρ ο υ  α π ό  τ η ν  απόδοση τ ω ν  περιουσιακών σ τ ο ι χ ε ί ω ν  τη® να 
αυξάνει τ ο  ποσοστό απόδοση® των ί5 ιων κ ε φ α λ α ί ω ν  τη®« Αυτό



το φαινόμενο ονομάζεται χρηματοο ι κανομι ικμ μόχλευση,, 0 
βαομόε δε χρημίατοο ι κονομ ι κή;; μιόχλευση;; μιεγαλώνει όσο 
μεγαλώνει και το άφελοε των ιδίων κεφαλαίων από την 
χρησιμοποίηση των δανειακών» Για να μετρήσουμε την επίδραση 
τη5 μόχλευση^ πάνω στην αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων βα 
χ ρ η σ ι μ ο π ο ι f ι σ ο υ μι ε τ ο ν α ρ ι s | j ο δ ε ί κ τ η χ ρ η μ ο: τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή s 
μόχλευα ns» Αυτό;» ο αρ ι θμιοδε ί KTns υπολογίζεται με τη
δ ι ο: ί ρ ε σ η τ ο υ π ο σ ο σ τ ο ύ ο: π ό δ ο σ' η s τ η s κ σ: θ ο: ρ ή s θ έ σ n s με τ ο 
ποσοστό ο: π άδ ο ans των περιουσιακών στοιχείων m s  
ε π ι χε ί ρήση®,, Εχουμε δηλαδή την εξήε σχέση s

Ποσοστά απόδοσηε καθαρήβ θέαns
A » X « Μ „ = ..... — -- ----------------- ---............ .

Ποσ οσ τό απόδοans περί ουσιακών σ τοιχ ε ί ο j ν
ό π ο υ Α „ X » Μ » = α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η s χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή s μ ό χ λ ε υ σ n s »

Aurôs ο αρ ι βμίοδε ί KTns μπορεί να υπολογισοεί και 
ojs εξή;;ι:

Καθαρό: κέρδη Περ ι ou ο ι ακά στο ι χε ί α
Α » X » Μ » = -......... ....... X ·····........ ... ......~....

Καθαρή θέση Καθαρή θέση

Ετσι σύμφωνα μιε τα παραπάνω το ποσοστό απόδοση;:; επί 
τηβ καθαρήβ θέα ns μι πόρε ί να υπολογισοεί και ojs εξήε s

Καθαρό: κέρδη
Α.Π.Α.Κ.Θ.= .................. ... -.... X Α.Χ.Μ. ή

Περίουσιακά στοιχε ί α

Καθαρά κέρδη Περιουσιακά στοιχε ί α
Α» Π» A» Κ» θ=-.......... .........  X ..... .......... ......

Περιουσιακό: στοιχεία Κ αβαρή θέση

Από την παραπάνω ανάλυση μιπορε ί να γίνει κατανοητό nos 
ορισμιένεε επ ι χε ι ρήσε ι s που. χρησιμοποιούν ξένο κεφάλαια σε 
μεγαλύτερο βαθμό πετυχαίνουν μεγαλύτερο ποσοστό απόδασηε 
ι δ ί ων κ ε φ αλ α ί ο.) ν »

Εδώ θα πρέπει να πούμε ότι το γεγονόε ότι η χρήσιμο.
ποίηση ξένου κεφαλαίου έχει θετικέ;; συνέπε ι ε;; στην απόδοση 
των ¡ δ ί ων κεφαλαίων δεν θο: πρέπει να οδηγήσει την επιχείρηση 
στην συνεχή δανειοδότησή rns» Η συνεχήε δανειοδότηση θα έχει 
ω=ι συνέπεια: οι πιστωτέ;; m s  επιχείρηση;; να ζητούν μεγαλύτερη 
εξασφάλιση και μεγαλύτερα οφέλη από την επιχείρηση» Αυτό βα
έχει ω;; συνέπεια την αύξηση tojv επιβαρύνσεων γιο: την επιχεί.
ρηση πράγμιο: που κάνει την επιχείρηση πιο ευάλωτη» Ετσι 
λοιπόν κατά την λήψη τη s από (paons για: δανειοδότηση θο: πρέπει 
να εξετάζεται η υψηλή απόδοση των ιδίων κ ε φ α λ α ί ω ν  έναντι του 
αυξημένου επ ι χε ι ρ η μ err ι κού κ ι νδύνου»



¿„S. Αριθμοδείκ τ π β  μικτού περί θούριου npos καβαρέΒ πωλήσεΐΒ
Μικτό περιθώριο καλείται το ποσό hou  απομένει όταν από 

Tis ποολήσεΐΒ αναιρέσουμε το κόσταβ των πωληβέντων,, ϊο μικτό 
περιθώριο είναι ένα ζωτ ι κήΒ αημασ ί as μέγεβοΒ για '-πν' 
επιχείρηση γιατί από αυτό πρέπει να καλυφθούν τα οργανικά 
έξο Sa τη s επ ι χε ί pno'ns και να μείνει και ένα ικανοποιητικό 
ποσό κέρδουε,,

□ αριθμοδείκτη5 αυτΟΒ υπολογίζεται αν διαιρέσουμε το 
μικτό κέρδαε με τι s καβαρέε πωλήσειε,, Au t û s ο αρ ι θμοδε f ktïvs 
pas δείχνει τι ποασοστό από κάθε δραχμή πωλήσεων αποτελεί 
μικτό κέρδοε., Έτσι διαμορφώνεται η παρακάτω σχέση5

Μικτά κέρδη
ft,,Μ* η ..

περιθωρίου npos

τ η s a ξ ι ολ ο γ ή ο ε ω s 
THS επ ι χε ϊ pna'ns» 
μεταξύ καβαρών

ΚαβαρέΞ πωλήσειs
όπου ft» Μ» Π,,ί"!, = ftpιθμοδείκuns μικτού

πωλήσε ι s
Au t ó s  ο αρ ι θμοδε ί KT'ns είναι ένα μέτρο 

τ η s πολιτικήΒ τιμών και χτιβ αποδοτ ι κότηταε
Au t ó s  ο δείκτηο δείχνει τη διαφορά 

πωλήσεων και κόστουΒ πωληβέντων,, óraos είπαμε και πααραπάνω» 
Έτσι γ ί ν ε τ a ι κ ο: τ a ν ο η τ ή η ύ π a ρ ξ η σ υ ν ά φ ε ι ο: s μ ε τ a ξ ύ a υ τ ο ύ τ ου 
αρ ι θμοδε ί κτη και του αρ ι θμοδε ί κτη κόστουΒ πωληοέντων npos 
καθαρέ s πωλήσειε που βα ο:νο:φέρουμε εδώ,, 0 αρ ι θμοδε ί κτη s 
κό σ' του s Ητίληθέντων npos καθαρέ s πωλήσε ι s προ κύπτε ι με τη 
δ ι οιίρεση του k ó o t o u s  ηωληθέντων με τι s καβοιρέε πωλήσειε,, 
A ιαμορφώνεται δηλαδή π εξήε σχέσηs

ΚόστοΒ ηωληθέντων
A „ !< » 0 ,, Π „ .. .............. .

Kaeapés πωλήσε ι s
όπου ft,, Κ,,ϋ,,Γύ = Αρ ι θμοδε ί κ τ π β  k ó o t o u s  ποοληβέντων

Για την επιχείρηση είναι προτιμότερεε μεγαλύτερεΒ τιμέε 
του αριβμοδείκτη μικτού περιθωρίου,, Αυτό σημαίνει ότι η 
επιχείρηση μπορεί να αντιμετωπίσει μια αύξηση του k ó o t o u s 
πω Α η ο έ ν τω ν τ η si „

Εδώ να σημειωθεί ότι για πιο λεπτομερή ανάλυση του 
μικτού κέρδουε βα πρέπει να εξετασθούν οι ποσότητεΒ των 
πωλήσείσν των διαφόρων τύπων npo'íóvTos και οι μεταβολέε των 
τιμών πωλήσεων κάβε τύπου προϊόveos,,

Υψηλή τιμή του αρ ι θμοδε: ί κτη μικτού περιθωρίου δείχνει 
ότι η διοίκηση μπορεί να πετυχαίνει υψηλέε τ ι μέε πωλήσειων
και χαμηλέ s τιμέ,Β αγορών,, Αντίθετο: μικρή τιμή του αρ ι θμο.
δε ί κτη δε ί χνε ι τα αντ ί στροφα,,

Εδώ να τον ι σβε ί ότι ενώ γενικό: προτ ι μάτα ι μια υψηλή τιμή 
του δείκτη αυτού μπορεί η επιχείρηση να έχει υιοθετήσει 
σκόπιμα πολιτική χαμηλού μικτού περιθωρίου προκειμένου να 
πετύχε ι αύξηση των πωλήσεών rns„

Εδώ να σημειωθεί (ότι για τη σύγκριση των τιμών του 
αριβμοδείκτη αυτού με την τιμή του αντίστοιχου δείκτου άλλων



επιχειρήσεων so: πρέπει νο: Λαμβάνετα ι υπόψη ο επηραασμάε του 
κόαt o u s  πωληθέντων από τη μέθοδο αποτίμηση®.

6=6 Αρ> ι θμοδε ί κτη® λειτουργικών εξόδων npos καβαρέβ πωλήσε ι s
0 αρ ι βμοδε ί κτη® o:urôs δείχνει τη ο κέα η μεταξύ 

λειτουργικών εξόδο,ιν και καθαρών πωλήσεων. 0 αριΒμοδείκτη® 
suros υπολογίζεται με τη διαίρεση των λειτουργικών εξόδων με 
τ ms καβαρέΒ πωλήσε is,, ü ι αμιορφώνετα ι δηλαδή η εξήε σχέση s

Αειτουργικά έξοδα
Η „ ! ί „ b. „ ! i „ = ___________

Καθ αρ έ s πωλ ήα ειs
όπου Α,,Λ,,Ε.Π. "= ΑριΒμοδείκτη® λειτουργικών εξόδων npos 

καθαρέ® πωλήσε is

Όσο μεγαλύτερη είναι η τιμή αυτού του αριθμοδείκτπ τόσο 
μ ι κράτερη είναι η αποδοτ ι κότητα τη s επ ι χε ί ρηση® γ ι ■ αυτό και 
προτιμούνται οι μικρέs τιμέε του δείκτη αυτού.

Μεγάλη τιμή αυτού του δείκτη σημαίνει ότι τα 
λε ι τσυγργ ι κά έξοδο: απορροφούν μεγάλο μέροε των πο,ϊλήσεων και 
το λειτουργικό κέρδοε που απομένει ί σωε δεν επαρκεί' για να 
κ ο:λ υ φ θ ο ύ ν τ ο: χ ρ π μ α τ' ο ο ί κ ο ν ο ¡...¡. ι κ ό: έ ξ ο δ α .

Ώσ γνωστόν υπάρχουν έξοδα που μεταβάλονται ανάλογα με 
την κίνηση των πωλήσεων τα ονομαζόμενα μεταβλητό: έξοδα και 
υπάρχουν και έξοδα που παραμένουν στ ο; βορά ανεξάρτητα από τ ι s 
μεταβολέιε τι,ον πωλήσεων το: λεγόμενα σταθερό: εποδα. Εδώ να 
σημειωθεί ότι και τα σταθερά έξοδο: μπορούν νο: μεταβληθούν αν 
έχουμε κάποιο: δραματική μεταβολή των πωλήσεων.

Για μια καλύτερη εξέτο:ση του ùuious των λειτουργικών 
εξόδων npos, τι s πωλήσε ι s βα πρέπει νο: καταρτίζονται
αρ ι θμοδε f k t s s  γιο: κάβε έξοδο ξεχωριστά. Αυτοί οι
αρ ι θμοδε ί κτεε δεν βα είναι τίποτε άλλα από ποσοατό: κοινού 
μεγέθουει ωε npos τ ι s πωλήσε is. Αυτοί οι αρ ι Βμοδε f k t s s  so: 
δείχνουν πόσο μέροε των πωλήσεων απορροφά: κάθε έξοδο 
ξεχωριστά»

Αυτοί οι αριβμοδείκτεε βα πρέπει να συγκρίνονται
διαχρονικό: ώστε να εξετάζονται οι με τα βολέ s t o u s ,, En ί ans ea. 
π ρ έ π ε ι ν a α υ γ κ ρ ί ν ο ν τ α ι μ ε τ ο υ s α ν τ ί σ τ ο ι χ ο υ s ο: ρ ι θ μ ο δ ε ι κ τ ε s 
ομοε ι δών επ ι χε ι ρήσεων.,

Από την ανάλυση μα t o u s συγκεκριμένουε αριβμοδείκτεε ο 
αναλυτήβ βα πρέπει να καθορίσει s ί ) Εάν τα σταθερό: έξοδα 
είναι τόσο μεγάλα ώστε μια μικρή μείωση των πωλήσεων βα 
προκαλέσε ι ζημιά 2) Εό:ν οι μισθοί των εργαζομένων και των 
διευθυντικών στελεχών είναι μεγαλύτεροι ή είναι στα ίδιο: 
επίπεδα με αυτού si ομοε ι δών επιχειρήσεων,. 3) ΕΞά:ν οι πωλητέΕ; 
αμοίβονται με μισθό ή με προμήθεια.

6.7 Αριθμοδείκt e s  συντήρηση® και επισκευών npos Kaeapés 
πωλήσειs

0 ο:ρ ι Βμοδε ί κτη® αυτό5 δείχνει πόσο μέροίΒ των πωλήσεων 
τη® επιχείρηση® απορροφά:το: ι από τα έξοδα συντήρηση® κο:ι



η π ! σκευήs ,: Αυτά5 ο δείκτην είναι πολύ σημσντ ι k ô s  οτην
περίττοωση που το: έξοδο: συντήρηοηε κο: ι επισκευήε μεταβάλλο- 
ντο: ι ανάλογα με το ύψοε των πωλήσειπν,

Επίσην το ùi'jos των εξόδων συντήρηση 5 και επισκευή s 
μεταβάλλεται ανό:λογα με το αν τα πάγια είναι καινούργια ή 
παλαιΰ::, είναι ι διοκτησ ίο: την επιχείρησην ή είναι μισθωμένα,

0 αρ ι ομοδε ί κτην ο:υτόε υπολογίζεται με τη διαίρεση των 
εξόδων συντήρησην κο: ι επισκευών με τ ι a Ko:eo:pës πωλήσειε, 
Û ι ο:μορφώνετα ι δηλαδή η εξήο σχέστιΐ;

Έξοδα συν τήρηοηs και επισ κευήs 
Α. Ε. Ε. Ε. Κ. Π. = ..___ __________________ __

Kaeo:pés πουλήσει s
¿mou Α„Ε,Ε,Ε„Κ»Π„ = Αριομοδείκτην εξόδων συντηρήσεων και 

επισκευών npos καοαρέο πωλήσειε

Η σύγκριοτι αυτού του αρ» ι ομοδε ί κ τη με t o u s αντί σ τ α ixous 
δε ί κτεε των ό:λλ(ον επιχειρήσεων ο:ποτελε ί ένδειξη τηε πολ ι τ ι - 
κήο συντιγρήσεων και επισκευών που ακολουθεί π επιχείρηση-

Αλλη μια σχέση σχετική με τον προηγούμενο αριομοδείκτη 
είναι ο αρ ι ομοδε ί κτηε επισκευών και συνττιρήσεωε cos npos τα 
πό:γ ι α περ ι ουα ι ο:κύ: στοιχεία, Au t ô s ο αρ ι ομοδε f kx"ns δείχνει 
πάσεε δραχμέε δαπο:νήε)πκαν για επισκευέε και συντηρήσε ι s 
παγίων σε σχέση με το ύψθ3 των παγίων, 0 υπολογισμόε αυτού 
του αριομοδείκτη γίνεται με τη διαίρεση των εξόδων επισκευών 
και συντηρήσεωϊΒ με το ύψοε των πο:γίων προ οιποαβέοεων με ί ον 
την αξία των γηπέδων,■Û ιαμορφώνεται δηλαδή π εξήε σχέστρ -

Έξ οδ α σu ν τηΡ ήαεωs κα ι ε πιακε υών 
Α , Ε., Σ. , !:::., ! ί, =::: __________________________________

Πάγιο: προ οτϊοσβέσεων . Αξία γηπέδων
όπου Α,Ε,Σ,Ε,Π, = Αριομοδείκτην εξόδων συντηρήσεων και 

επισκευών npos πάγιο:,,

HUT05 ο αριομαδείκτηε αποτελεί ένδειξη τηs πολιτικήε που 
ακολουοεί η επιχείρηση προκειμένου να δ ι ο: τηρηθούν τα πό:για 
α τ ο ι χ ε ίο: τ η s ο ε ο: η ο τ ε λ ε σ μ α τ ι κ ή κ α τ ό: σ τ α α η,

Εδώ να ο'ημειωβεί ότι κρίνετο:ι ο'κόπιμο ο αρ ι ομοδε ί κτηε 
εξόδων συντήρηση;* και επισκευών npos xaeapés πωλήαε ι s να 
εξετάζεται σε συνδυασμό με τον αριομοδείκτη συντήρησην και 
επ ι σκευών npos πάγ ! ex.

Έτσι όταν το: έξοδο: συντήρηση;* και επισκευών
μεταβάλλονται ανάλογα με τ ι ε πωλήσειε,, τότε πρέπει να 
δίνεται Bù:pos στη σχέση tojv εξόδων αυτών με το ύψοε των 
πωλήσεων» Αντίθετο: εάν το: έξοδο: συντήρησην κα-ι· επισκευών 
είναι σχετικά σταθερό:,, τότε θο: πρέπει να δίνετο:ι βάροε στη 
σχέση των εξάδιων αυτών με το: πάγια στοιχείο:,, Βέβαια εδώ νο: 
πούμε ότι o t i s  περισσότερεε επίχειρήσειs τα έξοδα αυτά 
είναι κατά: ένα μέροε μεταβλητό: και κατά ένο: μέροε μεταβλητό:.



6.8 Αρ ι θμοδε í s-vcns οτίόσβεσηε npos καβορέΒ πωλήσε ι s
0 αρ ί βμοδε ί Krns αυτό β δείχνει το ποσά το οποίο 

ο:πορροφήθηκε από ris πωλήσε ι β γιο: να καλυφθούν οι αποσβέσεΐΒ 
τ π β επ ι χε ί pnans» 0 ο:ρ ι θμοδε ί !<rr¡s aurós υπολογίζεται με τη 
διαίρεση των αποσβέσεων με ris Kaeapés πωλήσε ι s,, 
û ί ο: μ ο ρ φώ ν ε τ a ¡ δ ηλ a δ ή η ε ξ ή s a x έ a n s

Ετήσιa - απόσβεση
A,, A„ K „ru =

Kaeapés πωλήσε ι s
όπου A,, A„ K» Π,, A ρ ι θμοδε Í Krns απόαβεσηβ π pos Kaeapés 

Πωλήϋ'Η ι s»

Aurós ο αριθμοδείKrns έχει περιορισμένη αξία γιατί το 
ύφοΒ rns απόσβεση^ υπολογίζεται με βάση μεθόδουs που 
αναφέροντα ι στο χρόνο,. Αντίθετα aurós ο αρ ι θμοδε ί Krns έχει 
μεγάλη σπουδα ι órnra αν το ύψΟΒ rns απόσβεσην είναι ο:νώ:λογο 
του βαθμού a π ο: a χολ fia soís ro¿v πο: γ ίων στοιχείων,,

Εδώ να σημειώσουμε ότι το ύφοε rns απόσβεση!» εξαρτό:ται 
anós 1, Τ ι s μεοόδουΒ και τα πσοσοστά ο: π όδ ο ans που 
ακολουθούνται,, 2» Την πολιτική m s  επ ι χε ί ρ η σ'ns σε σχέση μ ο 
τη συντήρηση των πο:γίων 3„ Την ηλικία των παγίων m s  
επιχείpnans και 4„ Την σύνθεση των παγίων m s  επιχείpnans« 

'Evo:s άλλο s συναφή s αρ ι θμοδε ί κ m s  είναι ο αρ ι θμοδε f Krns 
anόσβεσns npos πάγια„ Aurós ο αρ ¡ θμοδε ί κm s  δείχνει πόσο 
μέροΒ των παγίων στοιχείων m s  επιχεί pnans αποσβένεται σε 
κάθε χρήση,, Aurós ο αρ ι θμοδε ί κ rns υπολογίζεται με τη 
διαίρεση των ετήσιων αποσβέσεων με το úuos των παγίων πτο 
αποσβέσεων μείον την αξία των γηπέδων,, Û ι αμορφώνετα ι 
δηλαδή π εξήε σχέσηs

ΕΞ τ ή σ ι ο: a π ό σ β ε σ η
Η „ Η ,: i ! ::    ...  __ _

Πό:γ ι ο: προ αποσβέσων . Αξία γηπέδων
όπου Α,,Α,,Π,, Αρ ι θμοδε ί κ m s  απόσβεσηε npos πάγια,,

Aurós ο ο:ρ ι θμοδε ί Krns αποτελεί ένδειξη rns εηάρκειαε των 
a π ο σ β έ σ ε ω ν π ο υ δ ι ε ν ε ρ γ ε ί η ε π ι χ ε ί ρ η σ η »

Η διαχρονική μελέτη αυτού του a pu θμοδείκτη δείχνει εάν 
ακολουθείται μ ι ο: ομοιόμορφη πολιτική αποσβέσεων = Επί ans 

aurós ο αριθμοδείκm s  μπορεί να συγκρίθεί με t o u s 
αντ ί στο ι xous ομοε ι δών επ ι χε ι ρήσείσν προκε ι μόνου να 
συμπεράνουμε εάν το úuos των αποσβέσεων που διενεργεί π 
επιχείρηση είναι το κανονικό,, Εδώ βο: πρέπει να σημεΐίσβεί και 
ο ρόλο ¡5 των μεταβολών των τ ι μών pías και η απόο'βεση 
υπολογίζεται με βάση το ιστορικό κόστοΒ κτήσηΞ των παγίων 
τ ο ο π ο ίο μ π ο ρ ε ί ν ο: μ η ν a ν τ ο: π ο κ ρ ί ν ε τ ο: ι σ τ η ν π ρ a γ μ a τ ι κ ό τ η τ a ,,

6 „ 9 Αριθμοδείκm s  λειτουργικού εισοδήματοε npos Kaoapés 
πωλήσειs

Qs γνωστόν το λειτουργικό εισόδημα είναι το ποσό που



απομένει Εάν ο:πό ro: έσοδα από πωλήσειε ο:φαι ρέπουμε το κόστοε 
των πωλπθέ:ντωνΡ το: λειτουργικό: έξοδο: και το ύψοε ττς
'απόσβεσης., Το λειτουργικό εισόδημα: είναι ένο: βασ ι κής σημο:.
crias μέγεβοε γιο: την επ ι χε ί pncrn και δείχνει το μέγεβοε των 
κερδών που προέρχεται α:πά την κο:νονική δρο:στηρ ι ότη~ 
το: της επιχείρησης»

0 ο:ρ ι βμοδε ί κ της o:u t ô s  υπολογ ί ζ ετα ι με τη διαίρεση του 
λειτουργικού ε ι σοδήματοε με τι s κο:βαρέε πωλήσειs» 
Ü ιαμορφώνεται δηλαδή η εξήs σχέση»

Λειτουργικό εισόδημα
An ί L· ,. Κ. „ Π ......... ..........

Κο:βο:ρέε πωλήσε ί s
όπου Α» Λ « Ε « Κ* Π:, == Αρ ι ομοδε: ί κτης λε ι τουργ ι κού ε ι σοδήματοε 

π ρ ο s κ ο: ο ο: ρ έ s πωλ τ'ί σείε»

0 αριβμοδείκτης aurôs δείχνει σε κάβε εκατό δρο:χμέε 
πωλήσεων πόσεε ε ί νο: ι αυτέε που απομιένουν μετά την αφαίρεση 
του κόστουε; πωληςέντων των λειτουργικών εξόδων κο: ι της 
απόσβεσης»

Εδώ να σημειώσουμε ότι unàpxouv πολλοί παράγοντεε που 
επηρεάζουν το ύψοε του λειτουργικού ε ι οοδήματαε; π.χ. μεταβο­
λή ατιε πωλήσειε? στο κόστοε πωληςέντων κλπ»

Ε π ί σ η s κρίνε τ (ί: ι σ κ ά π Ί μ ο να εξ ό: γ ε τ a ί έ ν a s τ έ τ ο ι ο s 
αρ ι ομοδε f kttis χωριστά για κάβε προϊόν τη s επιχείρηση s από 
όποιον φυσικά κατέχει τα απαραίτητα στοιχεία»

Γ ι ’ αυτόν τον αριομοδείκτη προτιμούνται όσο το δυνατόν 
υψηλότερεs τιμέε,, Μιa χαμηλή τιμή αυτού του δείκτη σημαίνει 
ότι ένα μικρό ποσό απομένει στην επιχείρηση για νο: καλύψει 
τα χρηματοοικονομικά Tns έξοδα, τον φόρο εισοδήματοε και 
τα μερίσματα που θο: διανεμηθούν για να επιτύχουν οι 
μέτοχοι κάποιο ικανοποιητικό ποσοστό απόδοσης επί τϊ-ς 
επένδυα ns που έχουν κάνει,, Επί ans μια χαμηλή τιμή αυτού 
μπορεί να σημαίνει ότι μια .τυχόν μη ευνοϊκή μεταβολή στιs 
πωλήσε ι s ή στο κόστοε πωληςέντίών χωρίε μια αντισταθμιστική 
μεταβολή στο άλλο στοιχείο μπορεί να οδηγήσει σε ζημιά» Η 
χαμηλή τιμή αυτού του δείκτη μπορεί να ο:πατελε ί επί ans 
ένδειξη πραγματοποίησης πολλών λειτουργικών εξόδο,ίν σε σχέση 
με Tis πωλήσε ιε,,

Αυτόε ο αρ ι ομοδε ί κτης πρέπει να εξετάζεται διαχρονικό: 
προκειμένου να παρακολουοείται η πορεία του λειτουργικού 
εισοδήματοε της επιχείρησης σε σχέση με t i s  πωλήσε ιs » Ακόμα 
αυτόε ο αρ ι Βμοδε ί κτη s πρέπει νο: εξετάζεται και σε σχέση με
τα περιουσιακό: στοιχεία που χρησιμοποιήθηκαν για νο: προ: γ μ ο:.
τοπο ι ηθούν οι πωλήσε ιε,, Έτσι είναι δυνατόν το ύψοε του 
λειτουργικού ει σοδήματοε νο: είναι υψηλό σε σχέση με t i s 
πωλήσε ι ε αλλά νο: είναι χαμηλό σε σχέση μα τον εξοπλισμό που 
χρησ ι μοπο ι ήθηκε γ ι a νο: επε ι τευχθούν ο ι πωλήσε ι ε» Επ ί σηε 
αυτό s ο ο: ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η s θα πρέπει ν a σ υ σ χ ε τ ί ζ ε τ ο: ι κ ο: ι μ ε 
t o u s αρ ι Βμοδε ί κτεε κυκλοφορ ι ακής ταχύτητας αποβεμόιτων 
και απαιτήσεων κο: ι με τον αρ ι βμοδε ί κτη γενικής ρευστότητας,,



Ετσι μπορεί να έχουν επ ι γηιιχθε ί uunAás τ ι μέε των αριομο- 
δε ! κτών κυκλοφορ i ακήθ ταχύτηταε των αποθειμΰιτων και των 
ο:πο: ι τήσεων που νο: Είναι αποτέλεσμα μειθυμένων τιμών 
πωλήσεων,, Εάν αυτή π μείωση rav εσόδων από πωλήσεss δεν 
συνοδεύεται και ο:πό μείωση του κόστουε πωλήθέντων και των 
λειτουργικών εξόδων τότε προκύπτει ένα μικρότερο 
λε ι τουργ ι κό η ι σόδημα γ ι α την επιχε ί ρηση»

Evas άλλοε συναφήε με τον προηγούμενο αρ ι θμοδε: ί κτη ε ί νο: ι 
ο Αε ι τουργ ι k ö s  αρ ι Βμοδε ί κτηε„ Au t ó s υπολογ ί εεται εάν
διαιρέσουμε το άθροισμα του -κόστουε ποιΑηθέντων των
λειτουργικών εξόδων και των αποσβέσεων με t i s  Kaeapás 
πωλήσε is.= Έχουμε δηλαδήs

Kó o t o s  πωληθέντων ••¡■■Λε ι τουργ ι κό: έξοδα -ι- Αποαβέσειε
Λ. Α.= .... .................... ’...... ...... ......

Kaeapés πουλήσει s
όπου Λ„Α„ = Λει τουργ ikós αρ ι βμοδε f kttis
Σχετικά με την ερμηνεία αυτού του αριομοδείκτη sa πρέπει 

νο: πούμε ότι προτιμούνται όσο το δυνατόν μικρότερεε τιμέβ,, 
Ακόμο: να σημειώσουμε ότι το άθροισμα του αρ ι βμοδε ί κτη
λειτουργικού εισοδήματοε npos xaeapés πωλήσειs και του 
λε ι τουργ ι καύ αρ ί βμοδε ί κτη ι σούτα ι με τη μονάδα»

¿>„10 Αρ ι βμοδε ί kttis καθαρού περιθωρίου npos καβαρέε πωλήσειs
0 αρ ι θμοδε f ktt'is αυτόε δείχνει το κέρδθ5 που αντιστοιχεί 

σε κάθε δραχμή πωλήσειων που επιτυγχάνεται,, Au t o s ο 
αρ ι βμοδε ί κτηε υπολογ ί ζετα ι με τη δ ι ο: ί ρεση του καθαρού 
εισοδήματοβ με t i s καβαρέε πωλήσεis* Ö ιαμορφώνεται δηλαδή η 
εξήε σχέση“

Κ α θ α ρ ό ε ι σ < h 6 η μ α
Α,,Κ,,Π,,Κ,, Π„-: _________________ _

Kaeapés πωλήσειs
όπου Α „ !< „ Π „ !< „ Π „ = Αρ ι θμοδε ί κ τηε κ aeapoú περί βωρ ί ου npos 

xasapés πωλήσε: is„

Γ ι ’ αυτόν τον δείκτη προτιμούνται όσο το δωνατόν 
μ ε γ ο:λ ύ τ ε ρ ε s τ ι μ έ s „

Au t ó s  ο ο:ρ ι θμοδε ί kttis ea πρέπει να συγκρίνεται 
διαχρονικά,, úneos ea πρέπει αυτή η σύγκριση να συνδυαστεί και 
με διαχρονική σύγκριση των επιμέρουε μερών του. Ετσι θο: 
πρέπει auTÓs ο αρ ι μβοδε ί κτηε να μελετά: τα ι σε συνδυασμό με 
το us ο:ρ ι μβοδε ί κτεε μεικτού περιθωρίου npos καβαρέΞ πωλήσε is. 
Εάν το μικτό περιθώριο παραμένει σταθερό διαχρονικά ενώ το 
καθαρό περιθώριο μειώνεται τότε οδηγούμαστε στο συμπέρασμα 
ότι αυτή η μείωση του καθαρού περιθωρίου οφε ί Αετό: ι σε αύξηση 
των εξόδων διοίκησην και διάβεσηο. θα πρέπει λοιπόν τότε 
να γίνει παραπέρα: μελέτη αυτών των napa γόντων „ Αντίθετα 
εάν έχουμε μείωση διαχρονικά του μεικτού περίθοιρίου και τα 
έξοδα δ i ó:s e o t |S και λει τουργ ί as παραμένουν σταθερά τότε η



μείωση του καθαρού περιθωρίου οφείλεται είτε σε μείωση 
των τίμιων πίσλήσεων είτε αε αύξηση του κόστουε πωλπθάντων„

6 »1.1. Αρ ι θμιοδε ί κτηε καθαρών κερδών ο:νά μετοχή
Αυτόε ο αρ ι θμοδε: ί κτηε δείχνει το ΰφοε των καθαρών κερδών 

που περιέρχονται στον κάτοχο μιαε κοινήΞ μετοχήε»
Υπολογίζεται με τη διαίρεση των κερδών προε διανομή με τον 
αριβμό των κοινών μετοχών» Ωιαμορφώνεται δηλαδή η αξόλουθη 
σχέση"

Μ ε ρ ί σ μα ο: τ α κ ο ι νώ.ν μ ε τ ο χ ώ ν
Α„Κ»Κ»Μ»= ___ _____

Αριθμόε κοινών μετοχών
όπου Α=Κ» Κ. Μ » =ο:ρ ι θμοδε ί κτηε καθαρών κερδών ανα μετοχή

Σχετικά με το: μεγέθη που συγκροτούν τον παραπάνω δείκτη 
c.os μερίσματα κοινών μετοχών λαμιβάνοντα ι τα προε διανομή 
κέρδη μεί ον τα ποσά που προορίζονται για διανομή στουε 
κατόχουε; ό:λλων τίτλων π»χ» προνομιούχεε μετοχέθ που 
προηγούται στην διανομή κερδών από τ is κοινέε μετόχέθ»

Σχετικό: με τον παρονομαστή χρησιμοποιείται ο σταβμ ι κόε 
μι έ α o s ό ρ o s τω ν μ ε τ αχών π ο υ Ρ ρ ί σ κ ε τ σ: ι ο ε κ υ κ λ ο φ ο ρ ί ο: α τ r¡ ν 
διό:ρκεια τηε χρήστη;»

Σ ε σ χ έ σ η μ ε την ε ρ μ η ν ε ί α α υ τ ο ύ τ ο υ α ρ ι μι θ α δ ε ί κ τ η ο α 
τονίσοισμε τουβ κ ι νδύνουε παρερμηνε ί as αυτού που δ ι ο: τρέχει ο 
ανσλυτήΒ,,

Είναι δυνατόν η επιχείρηση να αυξήσει αυτόν τον 
αρ ι θμιοδε ί κτη με την ¡.íe ίωση των κανών μιεταχών σε κυκλοφορία 
■λόγω εξο:γορό:3 t o u s από την ίδιο: ίμετοχέε Βησαυροφυλο:κ ί ου) „

En ί οτι5 auTós δεν λαμβάνει υπόψη την επέκταση τηο 
επενδυτικήε ¡3ó:ar¡s κάθε μετοχήε» Αυτό σημαίνει ότι αν όλοι οι 
άλλοι παράγοντεε είναι σταθεροί η τιμή του δείκτη αυτού 
είναι δυνατόν διαχρονικό: να ανέβει αν τα κέρδη επανεπε- 
ν 5 ύ ονται στ ην ε πιχε ί ρηση»

Από το παραπάνω γίνεται κατανοητό ότι ο αριθμοδείκ τ π β 
auTós αποσπά την προσοχή του επενδυτή από την επιχείρηση και 
δίνει έμψαση αε μια μετοχή»

Ακόμα π σύγκριση μιεταξύ των αρ ι θμοδε ι κτών δύο 
επ ι χε ι ρήσεων θα πρέπει να γίνεται με μεγό:λπ προσοχή, γιατί 
αλλιώιε μπορεί να οδηγηθούμε σε παραπλανητικά συνπερό:σμιατα»

ώ» 12 Αριθμοδείκτηθ τιμήε μετοχήε πpos καθαρό κέρδοε ανά 
μετοχή

0 αριθμοδείκτηΞ αυτόβ που επίσηβ ε ί νο: ι πολύ γνωστό;; και 
με τον τίτλο εισοδηματιk ó s συντελεστή;; υπολογίζεται αν 
διαιρεθεί π αγοραίο: τιμή μ ι as μετοχήβ σε μυ ι ο: συγκερκιμένπ 
ημερομηνία με τα ετήσια καθαρά κέρδη ανά μετοχή» 
ύ ιαμορφώνεται δηλαδή η εξήε σχέση»



Α . Τ „ Μ . Κ „ Κ . Μ .
Α γ ο ρ ο: ί ο: τ ι μ Α μ ε τ ο χ ή β

Κ ο: βαρά κέρδη ανά μετοχή
όπου Α. Τ» Μ» Κ« Κ. Μ«--αρ ι βμοδε ί κτγιβ τ ι μήβ μετοχήΒ προβ καθαρό 
κέρδοε; ο:νο: μετοχή

Αντί τπε> αγοραίαΒ τ ι μιήβ μετοχήΒ σε: μια ημέρα βα μπορούσε: 
να χρησιμιοποιηβεί η μέση τιμή τηο μετοχήΒ για ένα διάστημα«

Α υ τ ό 5 ο α ρ ι θ μ ο δ ε: ί κ τ η 5 α π ο τ ε: Λ ε: ί σ υ ν ε χ ε ί ο: τ ο υ 
προηγούμενου και αξιολογεί την ελκυστικότητα μιαβ μετοχήΒ.

Από την μελέτη ο:υτού του αρ ι βμοδε: ί κτη εηιχειρείται να 
απαντηθεί το εξήβ ερώτημα3 ποιο ποσό βα πρέπει να δεσμεύσει 
ο επενδυτήν πρακειμένου να αποκομίσει το πιθανό καθαρό 
κ έ ρ δ ο ε ο: ν ά μ ε τ ο χ ή „

Αυτό5 ο αρ ι βμοδε ί κτϊίβ δείχνει πόσεβ φορέε μεγαλύτερη 
είναι π ο: γορο: ία τ ι μή τ π β μετοχήΒ από τα κέρδη ανά μετοχή.
Όσο μικρότερη Λοιπόν είναι η αγορο: ίο: τιμή τ π β μετοχήε τόσα 
πιο ελκυστική είναι π επένδυση« Ισχύει βέβαια και το· 
αντί θ ε τ ό «

Εδώ όμωβ υπάρχει και μια άλλη άποψη που ισχυρίζεται ότι 
μεγάλη τιμή αυτού του δείκτη αποτελεί ένδειξη ευρρωστίαβ για 
μια μετοχή που είναι εισαγμένη στο χρηματιστήριο.

Κατά τη σύγκριση των αριβμοδεικτών διαφορετικών 
επιχειρήσεων ο αναλυτήβ θα πρέπει νο: είναι πολύ προαεκτικύβ.

Εδώ να σημειώσουμε ότι αυτόβ ο α ρ ιβμοδείκτπβ 
χρηαιμοποιείτο:ι ευρύ το: το: για την πρόβλεψη τηβ μελλοντικήβ 
τιμήβ τ π β μετοχήε.
δ. 13 Αρ ι βμοδε ί κτη 5 ύψουε μερισμάτων προε καβαρ'ό: κέρδη

Αυτόβ ο αρ ι βμοδε ί κτγι5 δείχνει το ποσοο'τό των καθαρών 
κερδών που θ ο: διανεμηθούν ωβ μερίσματα. Υποογίζεται με τη 
διαίρεση του ύψουε των μερισμάτων με το ύψοΒ των καθαρών 
κερδών. Ο ι αμορφώνετα ι δηλαδή π εξήβ σχέση ¡ι

Μ ε ρ ί σ μ α τ ο: πλ η ρο.:· τ έ ο:
Α.Μ.Κ.Κ. = ........ ............

Καθαρά κέρδη
ό π ο υ Α . Μ . Κ « Κ . == α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η β μ ε ρ ι σ μ ά τω ν π ρ ο β κ α θ α ρ ό: 

κέρδη
Α υτό β ο αριβμοδεί κτπβ αποτελεί έδνειξη τπβ μερισματικήε 

πολ ι τ ι κήβ και αντανακλά: την αντίληψη τηβ διοίκησηβ για τη 
μελλοντική εξέλιξη τ π β επιχεί ρησπΒ.

ΕπίσηΒ χρηο-1 μοπο ι ε ί τα ι κι άναβ άλλοΒ αρ ι βμοδε ί κτπβ 
προκειμένου να ερευνηθεί η απόδοση τπβ μετοχήΒ. Αυτόβ είναι 
ο αριβμοδείκτη5 ποσοστού μερίσματο β που υπολογίζεται με 
τη διαίρεση του μερίσματοΒ ανά μετοχή με την ο;γοραία τιμή 
τ π β μετοχήΒ. ώ ι αμορφώνετα ι δηλαδή π πο:ρακό:τω σχέση5

Μέρισμα ανά μετοχή

Α γ ο ρ ο: ί α τ ι μ ή μ ε τ ο χ ή β



όπου ΑηΓΙ,,Μ,, ::::: αρ ! 0ijdSe ί κτγ;β ποσοστού μ so : ί σ μ orcos

A υ r ό s ο ο: ρ i θ μ ο δ & ί κ τ η s a ν δ ! ο: φ à ρ s ι ο: υ τ ο ύ s τ ο υ s επε νδ υ τ έ s 
π ο υ ο: π ο ο κ ο ϊ'ϊ ο ϋ ν σ τ η ν π ρ ο: γ μ ο: τ ο π ο ί r¡ σ η τ ρ ε ;< ο υ ο ώ ν ο: π ο δ ώ σ >::: .:.ο ν κ ο: ι 
óki στο: ωφέλη λόγο.) rns ο: u m  m s  rns τ ι pf¡s m s  μετοχρε.



ΚΕΦΑΛΑIΟ 7ο
ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΤΗΣ ΟIKQNOMIΚΗΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ

7« 1 Γενικά:
E k t ô s  απο ris ευύτερο: γνωσχ-és και δημοαι εύομιενεε κο:τα:στά- 

σε ι s του ι σάλο γ ι σμιού, του Λογαριασμού αποτελεσμάτων χρήσηο και 
τπυ πΟίνο:κσ διάθεσηο κερδών υπάρχει μια ακόμα κατό:στο:ση απο 
την οποίο: μπορούν να αντλούνται πληροφορ ί e s  γιο: την θέση m s
επ ι χε f prions „ Αυτή π κατό:στααπ είναι η κατάσταση εισροών εκρό.
ών κ ε φο:Λο: ί ον,,

Οι ε: π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι s στην χώρα pas δεν ε ί νο: ι υποχρεωμένε s να 
συντάσαυν και να δημοσιεύουν τη ον λόγω κατάσταση»Αυτό έχει 
σαν συνέπεια: να επιτείνεται το πρόβλημ arns ανεπαρκούε 
ενημέρο^σηΒ των ενδ ι αφερωμένων γιο: την επιχείρηση»

Η παραπάνω αναφερόμενη κατάσταση είναι γνωστό και με 'tous 
t î t â o u s  "πίνακαβ πηγών χρήσεων κεφαλαίων" και "πίνακαε μετά····· 
Ρολών ο ι κ ονομι ι κήΒ κατάσταση^" ..

Η κατάσταση εισροών εκροών κεφαλαίων έχει σκοπό να απει- 
kovï'ioe ι τ ι s χρηματ ι k é s poés τη s επιχείρησης για μι ι a χρονική 
περίοδο,συνήθωε λογιστική χρήση» Οι χρημοτιKés poés aurés 
είναι οι ε a poés και οι εκ poés κεφαλαίων,,

Σαν ε ι σροή στην επ ι χε ί ρηση μπορε ί να οεωρηοε ί μ ι ο: σε ι ρά 
απο γεγονότα ôntoss

-Συναλλαγέε που δημιουργούν έσοδο:
-·■ Σ ι. j ν ο: ψ η δ ο: ν ε ί ο υ
-Αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου με εισφορά: των μετόχων
.Πώληση περιουσιακού στοιχεί ου

ËKpoés κεφαλαίων μπορούν να θεωρηθούν ενδε ι κτ ι κό:κ 
--Αγορά περιουσιακού στοιχείου 
·■·■· Κ ο: τ ο: β ολ ή Φ ό ρω· ν 
-Καταβολή μερ ί σμάτων 
- Ε ξόφλ η a η υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ω ν
□ ι ε ι αροέεί αποτελούν τ ι s πηγέε των κεφο:λαίων τα οποίο: 

διατίθενται για την συνέχιση ή την ανό:πτυξη των δραστηριοτή­
των m s  ε:ο ι χε ί pnons „ Η διάθεση των κεφο:λαίων απεικονίζεται με 
τι s ε κ poés ο οπ ο iss δείχνουν και ris χρήσειε των κεφαλαίων»

Η ανάλυση rns κατάστασης εισροών εκροών έχει δύο βο:σ ι κούε 
arôxous» 0 évas είναι aurôs που αναφέρθηκα πιο πάνω, να δα ί δε ι 
δηλαδή t i s  πηγάΒ και τι s χρήσειε; των κεφαλαίων rns επιχείρη- 
ans,, 0 άλλοε βασικό5 στόχοε m s  κατάστασης είναι να βοηθήσει 
στην εξήγηση των λόγων που συντέλεσαν ώστε να μιεταβληοούν τα 
κεφάλαιa που η επιχείρηση είχε στην διάθεση rns στην αρχή και 
τι τέλοΞ μιas περιόδου»

Απο την ανό:λυαη των ε ι ροών και των εκροών μι ι as περιόδου 
οα προκόψει ότι εαν το σύνολο των εισροών είναι μεγαλύτερο 
απο το σύνολο των εκροών υπάρχει αύξηση των δ ι αθέσ ι μιων κεφα­
λαίων» Το αντίθετο συμβαίνει όταν το σύνολο των εισροών ε ί νο: ι 
μικρότερο απο το σύνολο των εκροών»

Η αύξηση ή η μείωση των διαθεσίμων κεφαλαίων απεικονί­
ζεται με την αύξηση ή την μιείωαη του κεφαλαίου κινήσεως»

Ετσι γιο: μι ι ο: επιχείρηση σε μι ι a δεδομένη χρονική περίοδο 
είχαμε π,, χ»

•Χ,Ο··



ε ¡ σρ o ή κ s φ ο:λ o: í ω v 
ε κ ροή κ ε: φαλα f tov

150:, 000,, 000 
130,,000„000

a i.) ξ η o η κ ε φ ο:Λ ο: ί ω ν 2 0 „ 000 „ 0 0 0

Ero παραπάνω παράδειγμα: προκύπτει ότι οι εισραέΒ αρκούσαν γιο: 
να χρηματοδοτηθεί η δραστηριότητα m s  επιχείρησηΞ και για μια 
αύξηση του κεφαλαίου κίνησην κατα 20 „ 000,, 000 „

Ε μ ε ί <5 σ '' ά υ τ ό τ ο κ ε φ άλ ο: ι ο θ ’ a α χ ολ η β o ύ μ ε μ ε τ η ν ο: ν 6: π τ u ξ η 
του πίνακα εισροών εκροών κεφαλαίων κο:βώβ και με την ανάπτυξη 
ταυ πίνακα: ροήΒ μετρητών,, Στο πίνακα ροήΒ μετρητών ο όροε κε­
φάλαια λαμιβάνεται με την προσέγγισή του tos μετρητό:,,

Πριν προχωρήαουμιε so: παραθέσουμε ορ ι σμιένεΒ παρατηρήσει β 
που πιστεύουμε ότι ea διευκολύνουν τον αναγνώστη Ο'την παραπέ­
ρα ανάπτυξη του θέματοΒ»

a)Erous δύο o:u t o ú s  πίνακεε μι as ενδιαφέρει το πραγματικό 
ποσό) των χρηματικών εισροών και εκροών γιο: μια περίοδο άσχετα
με το αν η ροή αυτή ήτο:ν απατ-άλεσμα δρο:στηρ ι ότηταε ΰ:λληο πε.
ριόδου» ϋεν μσ:ε ενδιαφέρει δηλαδή το δεδουλευμένο ή όχι του 
εσόδου ή rns δοιπάνηο,, Eníans δεν μαε ενδιαφέρει αν μ.ια ροή 
α ποτελεί προε ί σπραξη ή προκ αταβ ολή„

β) Γ ι ο: την σύνταξη αυτών των πινάκων δεν λαμβάνονται υπό­
ψη οι δαπάινεε οι οποίεε δεν συνεπάγονται κάποια ταμιακή εκροή 
ornas για παρό:δε ι γμα οι απασβέσεΐΒ παγίων ακ ι οι αποσβέσεΐΞ 
εαιο'φαλών ο:παιτήσεων„ Μ ’άλλα λόγια δηλαδή δεν λαμβό:νοντα ι 
υ π ύ ψ π τ α υ π ολ ο γ ι σ τ ι κ ά έ ξ ο δ α „

y ) Τ ο α π ο τ έλ ε σ μ α τ n s δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ a s τ η s ε π ι χ ε ί ρ η σ η s π ρ ο - 
σαρμόζεται ανάλογα ώστε να απεικονίζει την πραγματική εισροή 
ή εκροή κεφαλαίου,, Ετσι π„χ„ όταν πωλείται ένα πό:γιο σε τιμή
μ ι κ ρ ό τ ε ρ η ο: π ο τ η ν λ ο γ ι σ τ ι κ ή τ ο υ α ξ ί α α υ τ ό ο: π ο τ ε λ ε ί α ν α μ φ ι.
σβήτητα ζημιά η οποία λαμιβάνεται υπόψη κατα τον λογιστικό) 
προσδιορισμό του του εισοδήματοε» Αυτή όμωε η ζημιά δεν 
συνεπάγεται όμωΒ ταμιακή ε κροή, πρό: γμα που σημαίνει ότι κατα
την διαδικασία προσαρμογή!::; των αποχ-ελεσμάτων για να χρήσιμο.
ποιηθούν στην κατάσταση εισροών εκροών κεφαλαίων θα πρέπει το 
λ ο γ ι σ τ ι κ ό ο: π ο τ έλ ε σ μ a ν a α υ ξ η ο ε: ί μι ε τ ο π ο σ ό τ η s ζ η μ ι ό: ε: α υ τ ή β „ 
!Ίε ανάλογη σκέψη προκύπτει ότι το ποσό των λογιστικών αποτε­
λεσμάτων θα πρέπει να μιειώνεται με το ποσό) των κερδών απο τυ~~ 
χ ό ν πώλ ηση πα γ ίων»

δ)Σο:ν πραγματική εισροή μι ετρητών απο τη δραστηρ ι ότητο: rns 
επιχείρησηβ (πωλήσειε κ„τ„ λ,, ) ea λαμβάνεται το άθροισμα των 
πωλήαεων μετρητάfs rns περιόδου,των προκαταβολών των πελατών 
και οι εξοφλήσει s πελατών για πωλήσε ι s που είχαν πραγμιατο- 
πο ι neo ί επί π ι στώσ ι σε πραηγαύμενεΒ περιόδου;·:;,,

Ε τ ι s ε π ύ μι ε ν ε s π α ρ α γ ρ ό: φ o u s θ α  κ ολ ο υ θ ή σ ε ι η π α ρ ο υ σ ί α σ η τ η β 
κατό:στασηΒ εισρόων εκροών κεψαλαίων, του πίνακα ταμιιακήε ροήε 
κ α ι ε ν ό β π α ρ α δ ε ί γ μ α τ ο β κ α τ ό: ρ τ ι σ n s τ η s κ α τ ά σ τ ο: σ η s εισροών 
εκροών κεψαλαίοΐιν και του πίνακα ταμιιακήε ροήε,,



/ ,, 2 Κ ο: τ ό: σ τ o: σ η ε ι σ ρ οώ ν ε κ ρ οώ ν κ ε φ ο:λ ο: ί ω ν
Üncús ανο:φέραμε παραπάνω αυτή η κατό:στο:ση περιέχει ris π η.

Yás και r ι s χρήσειs των κεφαλαίων rns επ ι χε ί pnans για μι ι α 
χρον ι κή περ ί οδο„

Το: κεφάλαια rns επ ι χε ί ρησηε μπορούν νο: αντληθούν απο 
μείωση του κεφαλαίου κ ι νήσεω5,, απο πώληση παγίων και απο 
σύναφη μιακροχρόν ι ων δανείων, Το: κεφάλαια αυτά μπορούν νο:
διατεθούν γιο: την αύξηση του ενεργητικού ή τη μείωση του ποι­
ο η τ ι τ κ ο ύ τ η s ε: π ι χ ε ί ρ η ο η s „

ñ ν ο:Λ υ τ ι κ ό τ ε ρ ο: σ τ η ν κ ο: τ ά σ τ α σ η ο: υ τ ή π ε ρ ι έ χ ο ν τ α ι s
I, Π n Y έ s κ ε φ ο:λ α ί ω ν

-θετικό κεφάλαιο KÍvnons απο τη δραστηριότητα: rns επ ι χε ί ρη~ 
σ η s το οποίο αποτελεί ται anos

Καοαρό: κέρδη με τ ι s κόιτωθΐ προσαρμόyós 
Ε Υ Μ s Ε ξ ο δ ο: π ο υ δεν ο1 υ ν ι σ τ ο ύ ν ε κ ρ ο ή ί π, χ , α π ο σ Β ά σ ε i s)

Zn|-iías απο πώληση παγίων στοιχείων 
Π ρ ο ε ι σ' π ρ a χ e έ ν τ α έ σ ο δ α 

ME I ΟΝ ¡ι Κέ:ρδη απο πώλησ η πα γ ί ων
Προ κ ο:το:β oAás τό κω ν ¡¡ ε νο ι κ ί ων κ,, τ „ λ „
Εισοδήματα που δεν αυνιστούν ταμιακή ροή π,χ, δε.
δουλευμένα άλλο: μη ε ι ο'προ:χθέντα ενοίκια 

-- Ξ σ ο δ a α π ο πώλ η σ η π α γ ί ω ν α τ ο ι χ ε ί ω ν 
~Ε ι οροέε απο σύναψη qd:veíojv 
'-•Μετρητή: απο έκδοση μετοχών

I I» X ρ ί'ι σ ε ι s κ ε ψ a A a ί ω ν 
■~· Ε ξ ό φλ η σ ϊ ί υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ω ν
.Αγορά: παγίων στοιχείων
.!< α τ α Βολή μ ε ρ ι σ μ ά τω ν
.Κάλυψη εημιών

Τα βασικά στάδια τηε κατάρτιans τηε κατάατασηε εισροών 
εκροών είνο:ι τα εξήε δύοιι
I „ Υπολογ ι opós m s  μεταβαλήε του κο:θαραύ κεφαλοΤου κινήσεωε 

για τη συ γ κ ε κ ριμέν η χ ρονική περί οδο
II, Συγκέντρωση των μεταΒολών των στοιχείων που δεν επηρεάζουν 

το κε φάλαιο κί νηση s
Το κεφάλαιο KÍvnans αυξάνει με κάθε ¡αύξηση των κυκλοψο.

ρούντων στοιχείων του ενεργητικού και με κάθε ¡αείωση των Βρσ.·~ 
χυπρ'όβεσμων υποχρεώσεων,, ΒέΒαια συμΒάίνει και το αντίστροφο,, 
Οι ¡.ιετοιβολέε του κεφαλαίου κ ί vnans συγκεντρώνονται σ ?ένα πί­
νακα σαν τον 7„Ξ του πάρε δε ί γμίατοΒ»

Ετη συνέχεια καταρτίεεται ο τελικόε πίναxas που περιέχει 
εκτάθ απο τιβ μετο:βολέε του κεφαλαίου KÍvnans και τΐ5 μεταβο- 
Áés των στοιχείων που δεν επηρελαεουν το κεφάλαιο nívno'ns, 
Evas τέτοιos π ί vanas είνο:ι ο π ί vanas 7„3 του π apa δε ί γματοε „

7,3 Π ί vanas ταμιanns ροήε
E k t ó s  απο την κατάσταση εισροών εκροών κεφαλαίων που εί.

ναι πολύ supEÍas χpnans υπάρχει και i...u α άλλη κατάσχ-αση που 
είναι ιδιαίτερα χρήσιμη στην διοίκηση rns επιχείpnans„ Η κα-



-τάστααη αυτή είναι η κατάσταση ταμ ι σ:κήε ροήs,:
Με την κατάσταση ταμιακήs penis επιχειρήται νο: παρουσία-·· 

aeoúv σε ταμ ι ακή βάση όλε s οι δραστηρ i óttites τη s επ ι χε ί pnans,, 
Η κατ-άσταση ταμ ¡ ai-ais penis προσπαβε ί νο: παρέχει πληροφο·-- 

ρίεε για τα aE?is ζ ητήμο:τα s
ο:) Tis δρασ τηρ ι ό τη res ο: π o 1 1 s οποί es npeniAsav το: δ ι ο:Βέα ι μο: 

τγιβ ξ π ιχείpnans-
β ) Που χρησιμοποιήθηκαν το: διαθέσιμο: rns επιχείρησην 
γ ) Ί" η ν S υ ν ο: τότ η τ ο: τ η s ε π ι χ ε ί ρ η σ η s ν a a ν τ a π ο κ ρ ί ν ε τ a ι σ τ ι s 

τρέχουσεε; και στ ι s επενδυτικού χο:ρο:κτήρο: πληρωμέβ m s .  
δ) Το πώε δ ι ο:μορφώθηκε το ύψοε των διαθεσίμων στο τέΛοε 

tf¡s χρήσηs
Η κο:τΰ:ρτιση τη ν  κατάστασην  ταμ ι ο:κ íis penis γ ί ν ε τ α ι  σε: τρίο: 

σ τά δ  ι a „ Τα erró:* ι a αυτά  ε ί νο: ι :ι
-■ Μ ε τ a τ ρ ο π ή ο: π i ο τ ε λ ε σ μι ά χω ν σ ε τ ο: μ ι a κ ή β ά: a η
.Ηροο'δ ι ορ ι π·μάΞ των ταμιακών εκροών απο μεταβολέε των λο-
γ ο: ρ ι ο: σ μώ ν τ η υ ι σ ολ ο γ ι σ μ ο ύ
-Πρ»οσδ ι ορ ι σμόβ των ταμιακών εισροών απο τι s μετεβολέθ των 
λογαριασμών του ισολογισμού

ήκοίλαυθεί η ανό:πτυξη των τριών ο:υτών σταδίων

Στάδιο πρώτοιι Γίετετροπή των αποτελεσμάτων σε το:μιο:κή βάση
Ε:'αυτό το στάδιο ξεκινούμε ano t i s  καοαρέε πωλήσειs απο 

τ ι s οπο iss εκπί πτσντα ι ¡os έξοδο: μόνο οι πράγματι k é s πληρωμέε 
δο:πο:νών άσχετα με το πα ι ά χρήση αφορούν o:u t é s  οι πληρωμέε,, 

Πράγματι k é s πληρωμέε» είναι τα ποσό: των μη υπολογιστικών 
εξόδων προσο:ρ»μοσμένα ojs npos t o u s  λογσ:ρ i aapoús κυκλοφορ ι ακού 
ενεργητ ι κού και του βραχυπρόθεσμου παθητικού που κινούντο:! σε 
συνδυασμό με αυτά.. Ετσι δεν αποτελούν ταμιακή εκροή οι ano- 
σβέσε ι s ούτε κο: ι οι εημιέε απο πωλήσειs παγίων (óraos επί ans 
δεν είναι ταμιακή εισροή τα κέρδη απο πώληση παγίου)»

Εδώ θο: πρέπει να παρατηρήσουμε ότι οι μειώσει s των λογο:.
σπασμών του κυκλοφορικού ενεργητικού και οι ο:υξήσε ι s των λο-
γαριο:σμών του βραχυπρόθεσμου παθητικού (άσχετα αν αυτοί κι.
νούντα ι σε ο'υνδυασμό με λογαριaapoús αποτελεσμάτων) συν ι στούν 
πηγή δ ι ο:θεσ ί μων„ Χρησ ι μοπο ι ήαη δ ι ο:θεσ ί μων συν ι στούν o ¡ αυξή™ 
σε 15 του κυκλοφορ ι ακού ενεργητικού και οι με ι ώσε ι s του βραχύ- 
π ρ ό θ ε σ μ ο υ π a θ η τ ι κ ο ύ,.

Για t o u s  λογαριaapoús των εμπορεύσiμων στοιχείων πρέπει 
νο: σημειώσουμε τα παρ»ο:κάτω.,

Αυξήσειs των λογαριασμών του κυκλοφορούντοΒ ενεργητικού 
(π - χ a π ο θ έ μ a τ a ) κ a ι μ ε ι ώ σ ε ι s τ ω ν λ ο γ a ρ ι a σ μ. ώ ν β ρ ο: χ υ π ρ ό θ ε σ μ ου 
παθητικού μειώνουν τα έξοδα ή το k ó o t o s  πωληοέντων-Επίans 
ι σ χ ύ ο υ ν κ a ι τ a ο: ν τ ί σ τ ρ ο φ a -

Για t o u s  λογάριaapoús του κυκλοφορούνt o s ενεργητικού που 
που συνδέονται με t i s  πωλήσε ι s (π„χ,, πελό:τεε> ισχύει ότι αν
έχουμε: αύξηση των λογαρ» ι ασμών αυτών έχουμε μείωση των ταμία.
κών πωλήσεων- Ισχύει και το αντίστροφο,,

Λεν λαμβό:νονται υπόψη οι μεταβολέε των λογαρ-» ι ασμών που 
οφείλονται στη διανομή των κερδών,, Αυτοί οι λογαρ ιασμοί λα—



μβό:νοντο:ι υπόψη σε επόμενο στάδιο ότο:ν μεταβάλοντα ι Λόγω 
καταβολή5»

i ¡ο:ρο:κΰ:τω πο:ρο:θέτουμε μερικού!:;; κανόνεε Βάση των οπαίων 
πρέπει να: γίνεται η μετετροπή των αποτελεογ.ιά:των σε ταμιακή 
Βάση,

α)ϋεν συνιατούν έσοδο: ή εισροή χρήμοιτοε οι ο: π ο: ιτήσε ι s 
έναντι πελατών ή τα γροιμμάτ ι α εισπρακτέα,, Κατο: συνέπεια το: 
Λογιστικό: έσοδο: απο πωλήσειβ πρέπει νο: μειωθούν κατο: το ποσό 
που αυξήθηκαν οι ο: π ο: ι τήσε ι s απο πιστωτικέ::;; πωλήσειε.

Β)υε:ν συνιατούν έξοδα  οι υπολογ ι στ ι κέε δαπόινεε» Συνεπώε 
το σύνολο των υπολογιστικών εξόδων πρέπει να προστεθεί στο: 
έσοδο: ο: π ο πωλήσειε,,

γ)ΰεν συνιατούν δοιπάνη ή γενικά αφαιρετικό στοιχεία εσό­
δων ή άλλωε προσθετικό στοιχείο του κΰστουε πωληθέντων δεδου­
λευμένε s δαπάνεε που δεν έχουν εξοφληβε ί , αλλώ: εμφανίζονται as 
υποχρέωση σε λογαρ ι ασμούε του Βραχυπρόθεσμου παθητικού ίπ,,χ,, 
προμηθευτέε) „ Κα:τα συνέπεια: θα: πρέπει το κόστοε πωληοέντων νο: 
μειωθεί κατο: το πασόν που αυξήθηκαν οι λογαριασμοί των υπο­
χρεώσεων που συνδέονται με ris S ο: πιάνε s „

δ ) A π ο τ ε λ ε ί τ α μ ι ο: κ ή ε ι σ ρ ο ή οποί ο: δ ή π ο τ ε προείσπραξη síj ó δω ν 
που εμφανίζεται στον ισολογισμό ωε υποχρέωση γιο: την επόμενη 
χρήση.: Οι ε ι σροέε αυτέε αυξάνουν τα έσοδα ή πιο ορθά μειώνουν 
το: έξοδα: ί τ ι ξι εκροέε) „

ε ) ηϊτ ο τ ε λ ε ί ε π ί σ η s τ ο: μ ι ο: κ ή ε κ ρ ο ή ? ό: ρ ο: ο: υ ξ ά ν ε ι τα έ ξ ο δ ο: 
οποιαδήποτε προκαΒολή εξόδων επόμενηθ χρήστη»Di πριοκαταβολέε 
εξόδων που προιγματοπο ι ήθηκαν αυξίάνουν τα ταμ ι ακό: έξοδο:,, 

Ανακεφαλο: ι ωτ ι κά για την με τε τροπή του λογιστικού 
ε ι σοδήματοε σε το:μ ι ο:κό ε ι σόδημα βο: πρέπε ι να προσαρμοστούν 
ταμ ι ακώοιι

ο: J Ια έσοδο: πωλήσεων σε συνδυασμό με τι s μεταβολέιε των λο­
γαριασμών "πελίάτεε" ,, " γραμμόιτ ι α εισπρακτέα" ,¡ "προκοιταβολέε 
πελατών" κ „ο„κ„

Β ) Τα κόστοε πωληθέντων σε συνδυασμό με τα "αποθέματα 
εμπορευμάτων ή πρώτων υλών" και t o u s  Λογάριασμούε "προμηβευ- 
τέε" κα ι " γρο:μμό:τ ι α πληρωτέα" „

γ ) Τ α λοιπά έ ξ ο δ α σε σ υ ν δ υ α σ μ ό μ ε τ ο υ s λ ο γ ο: ρ ι ο: σ μ ο ιό s " π ρ ο -
κστσΒΑηοέντο: έξοδα %  "δεδουλευμένα έξοδα πληρωτέο:" ,. "προεισπρά:.
ξ ε i s εσόδων"π

Στάδιο δεύτερο ι: Προσ δ ι ορ ι σμόε των λοιπών ταμιακών εκροών απο 
μεταβολέε των λογαριασμών του ισολογισμού,,

Ταμ ι ακέε εκραέε αυτή s m s  μορφή s ¡.Απορούν να θεωρηθούν: 
α) Αυξήσου::; λογαριασμών του κυκλοαιορούντοε ενεργητικού που 

δεν συνδέονται με λογαριασμού::;; αποτελεσμάτων» 
β)Αυξήσειε λογαριασμών παγίου ενεργητικού» 
γ>Μειώσειε λογαριασμών βραχυπρόθεσμου παθητικού που δεν 

συνδέονται ¡σε Λογάριασμούε αποτελεσμάτων και υποδηλώνουν μεί­
ωση οφειλήε» Τέτοιοι λογαριασμοί είναι για παράδειγμα:

- Β ρ ο: χ υ π ρ ó θ ε σ μ ε s υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι s 
-φόροι πληρωτέοι 
.μερίσματα πληρωτέα



δ)Μειώσειε Λογαριασμών μακροπρόθεσμου παθητικού όπωεί
.μ ο: κ ρ ο π ρ <ί) e ε ο μ o: S ό: ν ε ι ο:
.επ ι στροφή κεφαλαίου στουε μετόχουε
.ομολον ¡ ο:κό: δά:νε ι ο:
-ενυπόθηκο: δά:νε ¡ ο:

Οι μεταβολέε αυτέε προ;κύπτουν απο τη σύγκριση του ύψουε 
ανόε θ'το ι χε ί ου μεταξύ δύο δ ; ο: δ ι οχ ι κών ι σολογ ι σμών, λαμβάνονταε 
υπόψη t i s  ενδιόιμεαεε πράξε ι s είσπραξη^ ό πληρωμήε., FlapaeÉx-ou 
u h ένα παράδειγμα os εξήγηση του απραπάνω Λεχθέντοε«

ñ ο γ ο: ρ „ δ ο: ν ε f ο υ 3:!. ,. 12 „ 19 9 Α 
Εύναψη νέου δανείου κατα το 199Β

νϋΟ„000 
ί 00,,000

Υπόλοιπο που έπρεπε νο: υπάρχει 33. « 12=. 19913 
Πραγματ ι κό υπόλο ι π ο 31 ,. 12 = 199Β

300„000 
130 == 000

Αρο: υπάρχε ι εκροή 170,: 000

Σ τό:δ ι ο τρ ί το ιι Προαδ ι ορ ι σμόε λο ι πών ε ι σροών
E k t ó s των εισροών απο το αντικε ίμενο.τηε δραστηριάτηταε 

τ Γ| ε έχουμε: και ειοροέε οι οποίεε προκύπτουν απο μεταβολέε των 
λ ο γ ο: ρ ι ο: π· μ ώ ν τ ο υ ι σ ολ ο γ ι σ μ ο ύ ,=

Κ ι αυτέε οι εισραέε προκύπτουν απο λογάριασμούε που δεν 
κινούνται παράλληλα με λογάριασμούε αποτελεσμάτων,: Τέτοιοι 
μιεταβαλέε είναι s

-μείωση παγίων
.μ ε ί ω σ η o u μ μ ε: τ α χ ώ ν κ α ι χ ρ ε ω γ ρ ά: φω ν
.αύξηση μετοχικού κεφαλαίου και αποεεματικών υπέρ το
ό:ρτ ι ο

- ο: ύ ξ η σ η μ ο: κ ρ ο π ρ ό θ ε α μ ο υ δ α νε ί ου
-αύξηση βρο:χυπρόοεο·μων υποχρεώσεων που δεν συνδέονται 
μ ε λ ο γ ο: ρ ι ο: σ μ ο ύ s ά π ο τ ε λ ε α μ ά τω ν 

Τελείώνονταε θο: πρέπει ακόμη να επ ι σημάνουμε ότι για τον 
υπολογισμό τη 5 ταιμιακήε ροήε δεν λο:μβό:νοντα ι υπόψη οι υπολο­
γιστικέ!::; δαπάνεε και οι μεταβολέε των λογαριασμών του ισολο­
γισμού Λόγω διανομήε κερδών παρα μόνο εάν υπήρξε ταμιακή 
πρό:ξη »

7»4 Παράδειγμα κατάρτιans κατάστασηε εισροών εκροών κεφαλαίων 
κ α ι π ί ν ο: κ α τ α ¡..ί ι α κ ή ε ρ ο ή ε

Εστί,ο ο ακόΛουεοε ι σολογ ι σμόε και ο λογαριασμό;::; αποτελε- 
σμάτων χρήσηε τηε επιχείρηρηο "χ"



ΪΕΟΛΟΓΪΕΜΟΕ
ΕΝΕΡΓΗ!IΚ0 Î99A 199Β ΠΑΘΗΤΙΚΟ 199Α 199Β

Ταμε ί ο 6800 1 1380 Βραχυπρ.υποχ. 400 1400
ΠελάτεΒ 16800 34000 Αλ λ ο ι π λ η ρ - λ ο γ . 9000 6500
Γρ„Εισπρακτέα 5400 4200 Τραπεζ.Λάνεια 3360 2900
Αποθέματα 43600 42000 Φόροι Πληρωτ. 200 3000
Α σ φ άλ. Ε π ό μ . X ρ ή σ . 230 240 Ενυπόθ» Λάνε ι ο 10000 20000
0 ικόπεδα 18000 16000 Σύνολο Υποχμ. 22960 33800
Κτ ί ρ ι α 32500 132500 ΙΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
Μηχανήματα 24000 44000 Μετοχ«Κεψώλ. 100000 154000
Α π ο σ β ε σ μ έ ν . Π ά γ. (26200) (44280) Αποθεμοιτ ι κό 48220 50220

Κέρδη Ε ι s Με ο 0 2020
ΣΥΝΟΛΟ ΕΜΕΡΓΗΤ„ 171130 240040 ΕΥΜΟΑΟ ΠΑΘΗΤIKQY171180 240040

Λ0ΓΑΡIΑΣ MOI ΑΠΟΤΕΛΕΙ ΜΑΙΏΝ ΠΙΝΑΚΑΣ ΰΐΑΝΟΜΗΣ ΚΕΡΛΏΜ
ΧΡΗΕΗΕ 199Β ΧΡΗΕΗΕ 199Β
ίΐωλήσε ι s 270000 Κέρδη b ιε νέο 0
Kôcrcos πωληθέντ. 200000 Κέρδη χρήσηε μετά φόρ. 8520
Μικτό περίθώρ. 70000 Σ ύ ν ολ ο προβ διανομή 8520
Ε6„διο ί κ „& πωλήσ. 5 ci 3 8 0
Λειτουργ.περίθώρ. 1 1 120 Η δ ι ο: νομή έγινε ωε εξήε
Κερδ. ϊ'ϊώ.Λ. α ι κοπέδ. 400 Κοιταβλπθέν μέρ ι σμα 4500
Κέρδη χρήσηε» 11520 Τ ο: κ τ ι κ ό α π ο β ε μ ο: τ . 2000
ΦόροΒ εισοδήματοε 3000 Κέρδη αιβ νέο 2020
Κ ε ρ δ η μ ε τα φόρο υ 8520 Σ ύνολο 8520

Π ρ ό σ θ ε τ ε 3 πλ η ρ ο φ ο ρ ί ε β
-Το μέρισμα τηβ χρήσηε 199Β είχε καταβληθεί τον Λεκέμβριο
..Εγινε α ύ ξ  η ο- η μ ε τ ο χ ι κ ο ύ κ ε φ ο:Λ ο: ί ο υ μ ε τ  ρ η τ ο ί β
-1-1 ΗΧ" σύναψε ενυπόθηκο δάνεια που χρησιμοποιήθηκε γιο: τη με- 
ρ ι κ ϊΐ χ ρ η μ ο: τ ο δ ό τ η σ η τ η β ο: ξ ί ο: β τ ο υ α κ ι ν ή τ ο υ π ο υ α γ ο ρ ό: σ β π κ ε ,, η 
υπόλοιπη ο:ξία χρηματοδοτήθηκε: απο κεφάλαιο κ/νησηε

- Α γ ο ρ (5: σ β η κ ε κ τ ί ρ ι ο κ ο: ι μ η χ ά ν η μ α
-0ι φόροι πληρωτέοι αφορούν φόρουε ε ι αοδήματοΒ
-Απο το σύνολο των αποσβέσεων χρήση3 ποσό δρχ„ 15.000 είχε 
συμπεριληβφεί στο κόστοΒ πωληθέντων
-Ολογαρ ι ασμόθ αηοσβεσθέντα πάγια θα ήταν κοιτά 3.000 αυξημένοε 
το 199Β εάν δεν είχε γίνει η δ ι α γραφή ενόθ πλήρωθ αποσβεσμέ- 
νου μηχσνήματοθ που είχε αξίο: κτησηε 3» 000

-Για τον ίδιο λόγο ο λογάρι ααμόθ ίνΙηχ ο: νήματα θα ήταν αυξημένοι» 
κ α τ α 3 = 000 το ί 9 9 Β

-Οι αποσβέσειε χρήσηε (εκτόθ των ανωτέρω 15.000) για το 199Β 
είχαν χρεωθεί στα έξαδο: διοίκπσηε και πωλήσεων

·■- 0 ι β ρ α χ υ π ρ ό  θ ε σ μ ε β υ π ο χ ρ ε ώ α ε  ι β ε ί ν  ο: ι λ  ο γ ο: ρ ι α ο μ ό β π ο υ π ρ ο κ ύ -  
πτΕ ι απο  τ η ν  αγηρό: π ρ ώ τ ω ν  υ λ ώ ν  ( σ υ ν δ έ ε τ α ι  με τ ο  κ ό σ τ ο Β  πωλη­
θ έ ν τ ω ν  )

-0 λογάριααμόθ Αλλοι Πληρωτέοι Λογαριασμοί συνδέεται με την 
αγορά: υλικών παραγωγήΒ

-Στη διάρκεια ττμί χρήσηε η επιχείρηση σύναψε βραχυπρόθεσμο 
τραπεζικό δάνειο απ’όπου απέκτησε μετρητό: 3ρχ„ 6.000

-Οι πελόιτεε; και τα γραμμάτια εισπρακτέα προκύπτουν απο πωλή.

-*· C7 0 ·""



θ ' Η I 3  θ ' £  Π ^ λ ά Τ Ε Β

.Η μείωαη των α:αφο:λ ί ατρων ε:πύμε:νΓΐ3 χρήστη:; :<:ρε:ώθΓ]Κε: στο: έξοδο:
& ι ο ί κησηΒ κο:ι 7·ωλ ή σε ωχ με γΑ στωση του Αογαρ ι ασμού Αοφό:λ ι στρο: 
Ε π ιέ μ ε: ν η ε; X ρ ή α ηε;

Ζ ϊ ; τ ε  ι τ ο : ! νο: κ α τ α ρ τ  ι σ ε ιο ύ ν  
1 ) Π (  ν  ο :  κ  ο: ε; μ  ε: τ  ο: β ολώ  ν  κ ε: φ ο:λ ο: ί ο υ κ ι ν  ΐ) σ ε  ω <5
2) κ ο: τ ό: σ τ ο: α η ε ; όρνεών ε κ ρ ο ¿ί ν κ ε φ ο: λ ο: ί ω ν
3) Π ί ν ο: κ ο: τ ρ ο ή ο χ ρ ή μ ο: τ ο 3 ο: π ο 5 ρ ο: α τ π ρ > ό τ μ τ ο:
4) Π ί ν ο: κ ο: 3 συν ο Α ι κ ί) ε; ρ ο ϊ'ί β χ ρ ιέ μ ο: το 3

7:, 1 !"! ί νο:κϋ:3 με: το. βολών

Κυκλοφορούν 
Το:με: ί ο 
Π έ λ ώ τ 0 3

κεφίϊλο: (ου 
199Α

ϋ ο:? έί 
ί 6800

Γρ „ ε ι σπρακτέο:
Απ ο θέμα το:
Ασφό:λ, επόμ „ χρήστη;
Σ:έ ν ο λ κ  υ κ Λ ο φ ο ρ ο ύ ν τ „
Β ρ ο: χ υ π ρ ό θ ε σ μι ο π ο: ε η τ ! κ ώ 
Β ρ ο: χ υ π ρ ό θ ε: ο μ „ υ π ο χοεώα ,. 
Αλλο ι πληρών,, Αογο:ρ ι ο:σμ 
Τρο:πεε. ι κό: δένε: ι ο:
Φόροι πληρωτέοι 
Σ ύ ν ο Λ α Β ρ ο: χ υ π ρ „ π ο: β η τ 
ΚζφάΛο: ι ο κ ί νηοτρ 
Αύξί'ρ η κ ε φο:λο: ί ου 
Σύνολο

5400
43600

280
/ 2880

400
9000
3360
200

1.2960
59920

κ ί νηση3 
1 99Β

1 ί 3:80 
34000 
4200 

4 2 000 
240 

91820

1 400 
6500 
2900 
3000 

13800 
78020

!<εφό:λο:> ο κ ί νηατίΒ 
ΣΥΝ Μ··) ΜΕ!ΙΟΝ (-■) 
4580 

ί 7200
.1.

Δ.

4 6 0
2800

181 00 
24740 24740

κί νησ„



7,:Ξ Κατάσταση ε ι οροών εκροών 
Π η ¥ έ s χ ρ η μ ο: τ ο δ ό τ η σ η ε ο: π ο ΐ 
ώραστηρ i err η το:
Καθαρό: κέρδη

κέψαλα ίων

8520
ΣΥΝ;; 21080
ΜΕΙΟΝ5 400 20ώ80
Κεφάλαιο κ ί vno'ns ο: π ο δραα'τηρ 
ΑΛλ ξ β  πηγέΒϋ

» 29200

Εκδοση ματαχών 54000
Πώληση οικοπέδου 2400
Σ ύνολο 85600
Αλλεε πηγέΒ που μεταβάλ-το Κ 
Ε ν υ π ό θ η κ ο δ ό: ν ε: ! ο

εφ ■= κ ί νησ,.
:!. 0 0 0 0

Σύνολο πηγών 95600

ΧρΟσε ι s κεφοΑα ίων προερχ ,, απο Κεω η κ ί νησ
Αγορό: κτιρίου 40000
Α γ ο ρ ό: μ η χ ο: ν η μ ό: τω ν 23000
Κ ο: τ α (3 ο Α ή μ ε ρ ι σ μ ¡5: τ ο.) ν 4500 67500
Κεφό:λ=μη επηρεό:εαντα το Κεφ. κ ί V 10000 

77500
Α ύ ν η ο' η κ ε φ σ Α ο: ί ο υ κ ί ν η σ η s ί 8100
Σ ύ ν ολ ο χ ρ f ι σ ε: ω ν 95600
7 „ 3 Π ί ν ο: κ α s π α ή s χ ρ ή μ ο: τ ο s ο: π ο δ ρ ο: σ τ η ρ ι ό τ η τ ο:

Αεδαυλέυμένα ΣΥΝ ή Ταμ ι σκι
Ποσά ΜΕ ΙΟΝ Βάση

Πωλήσε ι s 270000
Μ ΕI □ Μ s A ι! ι ξ ή ο η π ε Α ο: τ', . 17200
ΣΥΝ ι; Με ί ωσ „ Γρ „ ε ι σπρα κ τ „ 1200 754000

Κώσt o s  πωΛπθέvtojν 200000
ΜΕΙΟΝι; Αποσβέσε ι s .... 15000

Α ύ ξ η α „ β ρ α χ υ π ρ „ υ π ο χ ρ „ . 1000
Μ ε ί ω σ η ο: π ο a ε μ ο: τω ν .... 1600

Σ Υ Ν ι; !ν!ε ί ωσ η άλλων πληρ.. λο γ . 2500 184900

Εξοδο: ΑιοίκηοΓίΞ & Πωλήσεων 58S80
ME I ΟΝ ιι Αποσβέσε: ι ε; .... 6080

Με ί ωο',: Ασφ„ επάμ» χρόαν . . . 40 52760

Κέρδη απο πώληση οικοπέδου 400 400 0
ΦόροΒ εισοδήματοΒ 3000
ME I ON s Αύξησ , ψόρ,.· ε ι σαδημ „ . . . 2800 200

237860
Καθαρό: κέρδη
Ρ α ϊ'ί χ ρ όι μ α τ α s ο: π c δ ρ ο: α τ η ρ ι ό τ „ 16140



7 » 4 Π Evo: ko: s ο'υνοΛ ¡ κϊ'ίβ ροΑ= χρόμο: cos 
Το:με: í o 31 „ 12,, 19?A 6800
Ροή χρήματα·:» ο: π o 5ρ ο : σ τ ν ) ρ ι ότητο: 16140
Ξ : acDp d: π ο s Π ώ λ r ¡ on ο ι κ ο π έ Sau 2400

!:::. i-: o ο o T¡ μ &:τοχων 54000
Ενυπόθηκο 3ó:ve i d 10000
Bρo:X . τρο:πε z : κ6 S6:vs ! a 6000

!Ξ κ ρ a é  b  a  r, a s Mop ! a μ a r  a
95340
4500

T parrs: 2 ι κ ά 5ά νε: i a 6460
Αγορά κτιρίων 50000
Αγορά μ η X ο: ν μ μ ο: τ ο  s 23000

Το: μ s ί ο 31 „ 12. 199Β
83960 
11380



ΚΕΦΑΑΑΙΟ So
ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΗΣ TITAN Α= Ε = ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ

8 » 1 Π η ρ i y ρ ο: φ ή τ n s ο: ν άλ υ σ n s
Στο κεφάλαιο αυτό θο: επ ¡ χε ι ρηβε ί η χρηματοα ι κονομ ι κή 

ο:νό:Λυο'η και διερεύνηση των ισολογισμών και των καταστάσεων 
αποτελεσμάτων χρήσηο rn s εταίρε fas TITAN A » Ε » Το ! μέντων y i o: 
τ ! s χρήσε ! s 1993;, 1994 ko: ι 1995 =

Γιο: την ανάλυση θα χρησ ¡ perno ¡ neoúv οι παρακάτω μέθοδο i s
.Συγκριτικοί ισολογισμοί κά ι συγκριτικέε κ ο: τα στ άσε ι s

αποτελεσμάτων χρήσηο,,
.Καταστάσειs κοινού μεγέθουε των ισολογισμών κο: ι των λα-

γαρ ι ασμών αποτελεσμάτων χρήσηθ»
.En ι λ ε γμένο ι ο:ρ ι βμοδε ί k t e s  „
Λεν βα χρησιμοποιηθεί η μέβοδοο των αριθμοδεικτών τάσεωε 

διότι κρίνουμε ότι το: στοιχεία τριών χρήσεων που έχουμε στην 
διάθεση μο:ε δεν αρκούν γ ι ο: μ μια τέτοιο: ανάλυση»

Οι ισολογισμοί και οι λογο:ριασμαί ο:ποτελεσμό:τί.ον χρήση s 
Tps TITAN Α«Ε. Τσιμέντων ήρθο:ν στην διάθεση pas μέσο.· ττρ 
ICAP και γ ι ̂ αυτά τον λόγο ί σωε παρο:τηρήσετο: ι κάποιο: ιδιομο­
ρφία: ojs π pos την πο:ρουσ ί ο:ση μ ι as και δεν έχουμε στην διάθεση 
μ ο: s τ ι s καταστάσειs úneos ο:υτέ:ε δήμοσ ι εύτηκαν» Επί ans κατα την 
ο:νό:λυση με αρ ι θμοδε ί κτεε θα χρησιμοποιηθούν και κ 6: ποιοι μέσοι 
αριβμοδείκτεε του κλάδου τηο επιχείρησηΞ που και αυτοί Βρί­
σκονται στην διάθεση pas μέσω πάλι τηs ICAP»

Παρακάτω μ ι ο: παράγρ'αφοΒ e ;‘ ό:φ ι ερωβε ί για ναναφέρουμε- κά.
ποια γενικά στοιχεία γιο: την ετα ι ρε ί a ,, ο: π ο μια παρό:γραφοε θ α ­
φιερωθεί στην συγκριτική ανάλυση και στην ανάλυση με αριθμο­
δε ίκτε s κο:ι βα υπάρχει μια παράγραφοε που βα περιλαμβάνει τα 
συμπεράσματα m s  ανάλυσηθ,,

8» 2 Γεν ι κά γ ι ο: την επ ι χε ί ρηση
Η TITAN Α«Ε= ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ είναι η μια απο ris τρείs Ελληνι— 

k é s πολυεθνικέε και το αντί κείμενο m s  δραστηριórnras m s  εί­
ναι η παραγωγή και η εμπορία τσιμέντου» Οι μετοχέε τηs εται.
ρείas διαπργματεύονται στο χρηματηστήριο αξιών Αθηνών» Η ανά­
λυση που e :ι ακολουβήσε ι βα περιοριστεί στην μητρική εταιρεία 
TITAN και δεν sa επεκταθεί στον ομώνυμο όμιλο»

Η TITAN είναι η δεύτερη σε μέγεβοε ελληνική τσιμεντοβιο.
μηχανία» Εδώ θο: πρέπει να σημειωθεί δεν ελέγχεται αλλά μάλλον 
ανταγων ί εετο: ι το Ευρωποηκώ καρτέλ του τσιμέντου»

Η TITAN τ ηs οποί as το μερίδιο ayopás κυμαίνεται στο 40% 
περίπου rns Ελληνικήν ο: γ ορά s έχει παραγωγ ι κή δυναμικότητα m s  
τάξεο.53 των 5,, 8 εκ ατομυρ ίων τόνων ετησιωε»

Την τελευτο; ίο: πενταετία η συνολική αύξηση των πωλήσεων
τ η s ε π ι χ ε ί ρ η σ η s f ι τ a ν rns τάξε ω s 'του 3 3 2 3 % » Κατα την ε ξ ε τ ο:.
εΰμενη περίοδο την τελευταία τριετία δηλαδή η αύξηση των 
πο,ίλ ϊί ατών ϊί r ο: ν 16,, 7 4 % »

E t o u s  nívoiKSS 8.1 και 8„2 παρατ ί οε ντο: ι οι ισολογισμοί και



0.1 Ισολογισμοί της ΤΓΓΑΝ Α.Ε. Τσ’ιμκντων χρήσεων 1993,1994,1995 
Ποσά σε χιλίαζες δραχμές

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 1995 1994 1993
ΚΑΘΑΡΑ Π Α Π Α 49029089 48703097 45344423
-Γηπεδα/Όιχοπςδα/Εδαφικες εκτάσεις 8913303 8982054 8143379
-Κτηριακές εγκαταστάσεις 28625465 28250625 26008527
—Μηχανικός εξοπλισμός 34686122 32465438 30061895
-Ασωματες ακινητ./Εξοδ.πολ/τους απ. 1833896 1164416 2582339
ΜΕΙΟΝ:ΑΠΟΣΒΕΣΜΕΝΑ
-Αποσβεσμκτηριακες εγκαταστ. 20215534 19219464 16111680
-Αποσβεσμ-μηχανικος εξοπλισμός 29908695 28305123 25616963
-Αποσβ.ασωμ.ακινητ.&εξο8.πολ.αποσβ. 1317594 750293 2347304
—Μακροπρόθεσμες απαιτήσεις 669109 636341 623327
-Συμμέτοχες 25740937 25479115 22001103
ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 12129915 10900576 10837923
-Ετοιμα προιοντα/Εμπορευματα 4056407 2628025 2014882
-Πρώτες υλες/Υλικα 8073428 8272551 8823041
ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 25509063 • 22912591 19561563
—Πελατες/Γρ.εισπρακτεα 25102569 21750270 19121546
-Χρεόγραφα 3837 2105 1905
—Λοιπές απαιτήσεις 402657 1160216 438612
ΤΑΜΕΙΟ & ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ 165764 254510 1327504
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 86833831 82770774 77071413
ΠΑΘΗΤΙΚΟ
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 45303049 41478964 37714253
-Μετοχικό κεφαλαίο 16948121 16948121 Ϊ3737678
-Αποθεματικα 28354928 24530843 23976575
ΜΕΣΟ & ΜΑΚΡΟ.ΥΠΟΧΡ.& ΠΡΟΒΛΕΨ. 17986309 22882449 \20628230
-Μεσομακροπροθ.υποχρεωσ. 11570050 16956503 15346581
-Προβλέψεις 6416259 5925941 5281649
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 23544473 18409361 .18728930
-Οφειλ,σε τραπεζ,/Δοσ.μακροπ.δαν. 9049203 7244965 8204794 /·
-Γρ.πληρωτ./Προμηθ./Πιστωτ. 4889359 4395077 3926010
-Μερίσματα πληρωτέα 3430290 2644218 • 2333402
-Λαγαριασμμετοχ 1636298 713641 1060750
-Λοιπές υποχρεώσεις 4539323 3411460 3203974
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ

ο·
86833831 82770774 77071413

9.2 Κατασταση λογαριασμού αποτελεσμάτων χρήσής της ΤΓΓΑΝ ΑΕ. Τσιμέντων χρήσεων 1993,1994,1995
1995 1994 1993

Κύκλος εργασιων(Πωλησεις) 63982253 58455589 54809332
ΜΕΙΟΝ: Κοστος πωλησεων 45248911 41940123 37211366

Μικτό περιθώριο 18733342 16515466 17597966

Προμήθειες & λοιπ,λεττ .εσο3. 575303 625858 305650
ΜΕΙΟΝ:Χρηματοοικονομικες 3απανες 3144732 4738899 4328552
ΜΕΙΟΝ:Λοιπα λειτουργικά έξοδα 5311350 4408887 4487612

Λειτουργικό περιθώριο 10852563 7993538 9087452

Μη λειτουργικά έσοδα 2546473 1785379 1219163
ΜΕΙΟΝ: Μη λειτουργικά έξοδα 2199633 1104521 2003143
ΜΕΙΟΝ: Αποσβέσεις έκτος κοστους πωληθ. 766942 ; 855041 1375299

Σύνολο αποσβέσεων 3517365 3222782 3171458
Αποσβέσεις στο κοστος πωληθ. 2750423 2367741 1796159

Κέρδος προ φορου εισοδήματος 10432401 7819333 0925173
Φορος εισοδήματος 2380672 1078124 1621550

Καθαρα μερίσματα

"7:1

3347777 2510833 /.Ϊ85540
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e-4- λαγο:ρ ! ο:αμο ( ο:ηοτελε:σμά:των xpf¡or¡s m s  επ ι χε: ί ρήση;::; γιο: ris 
χρήσε î s 1993,, 1994 και 1995,,
8„ 3Συγκρ ι χ ι κή ανάλυση των κο:το:ατάσεων rns TITAN An Ξ„ Τσ ι μέντων 

Οι πίνακΞΞΐ 8 „ 3,, 8 „ 4,, ES,, 5 ko: ¡ 8„6 παρουσιάζουν t o u s  συγκρι-
t i k o ú s  ι σολογ ι σμούε κο: ι καταατάαε ι s του Λογάρι ι cmμιού αποτελέ.
σματο: χρηοτμε κσβώε επ ferns και κσταστάσειs κοινών las γοβών τοον
ί δ ι ων χρηματοοικονομικών καταστ άσεων γιο: την uno κρίση τρ ι ε.
τίο:„ Απο την μελέτη των πινάκοον προκύπτουν οι μεταβολέε που 
έχουν πραγματοποιηθεί ατα οικονομικά στοιχεία m s  επ ι χε ί pncrns

Ευγκβκριμένα στα πάγια στοιχεία τη s επιχείρησηο δεν ση.
μειώθηκε κάπαια δραματική μεταβολή ούτε στην καθαρή ούτε στην
προ αποσβέσεων αξία,, Αρα προκύπτει ότι η επιχείρηση δεν προ.
χώρησε σε κό:ποια μεγάλη επενδετ ι κή ενέργια,, Πιο συγκεκριμένα 
τα καθαρά πάγια απο τη χρήση 1993 εωε τη χρήση 1994 ο:ΰξηβηκο:ν 
κο:τα 7,, 4% ενώ απο τη χρήση 1994 sus τη χρήση 1995 σημε ί ωσάν 
μια ελάχιστη αύξηση τη s τάξεοοε του 0,, ώ%

Τα αποθέματα: κατο: το ίδιο διάστημα παρουσίασαν μια ο:υξη.
τική τό:ση η οποίο: εκδηλώθηκε κυρ icos με την κιιτα 1 1,, 4% αύξηση 
t o u s ο: π ο το 1994 ecos το 1995, Στ ο διό:στημο: απο το 1993“ sus τα 
:!. 994 η α ντ (στο ι χ η αúξηση ήταν 0,, 5% „

Την ίδια τριετία: σημειώθηκε σημαντική αύξηση των απο: ι τή.
σεων m s  επιχείρησην,, Συγκεκριμένα απο το 1993 atos το 1994 
είχαμε μια αήξηση την τάξεων του 17,IX ενώ απο το 1994 eus 
το 1995 η αντίστοιχη αύξηση ήταν m s  τίϊξεωε του 11,, 3%,, Απο 
αυτό το σημείο συμπα ι ρένετο: ι ότι ί otos ακολουθήθηκε μ ι ο: πιο 
ελαστική πολιτική πιστώσεων απο την επιχείρηση που αποσκο- 
πούσε στην αύξηση των πωλήσεων την,, Επί ans αυτή η αύξηση των 
α π α ι τ ή σεων τ η s ε π ι χ ε ί ρ η σ η s μ π ο ρ ε ί ν ο: ο φ ε ί λ ε τ α ι σ τ to ν α ν τ ο: γ ω ν ι -■
σμώ τον οποίο αυτή αντιμετωπίζει και έτσι αναγκάζεται να π ο:.
ρέχε ι μεγάλα περ ι βώρ ι ο: π ι στο'ισεοον στουε πελάτεε τη s,,

ΰραμο:τική μεταβολή παρουσ ι ό:σθηκε στο: ταμε ¡ ακά διαθέσιμα 
m s  επ ι χε ί pnans,, Αναλυτικό: απο το 1993 ecos τ ο 1994 παρουσ- 1 ά~ 
σθϊ'Ίκε μια μείωση Tr¡s τάξη s του 80,, 8Χ,, ε νώ απο το 1994 Etes το
1995 η μείωση ήταν 34,, 8%,, Απο την παραπάνω πορεία των δ ι αβε.
σίμων μιπαρούμε να συμπα ι ρό:νουμε άτι η επιχείρηση έκρινε ότι 
δεν ήταν αποδοτικό να 5 ¡ αττιρε ί διαθέσιμα στο ύψοε αυτών που 
είχε την χρήση τ ο υ 1993,,

Τώρα θα περάσουμε και θα εξετό:αουμε τι s μεταβαλέε του 
παθητικού τηβ επ ι χε ί pno’ns,, Κό:νανταε μια γενική παρατήρηση 
θο: μπορούσαμε να πούμε ότι η επιχείρηση παρόιλληλο: μο την πιο 
ελαστική πολιτική πιστώσεων που ακολούθησε με t o u s πελάτε3 
Tns εξασφάλισε μεγαλύτερεε πιστώσει es απο t o u s  προμηβευτέΒ m s
Πιο συγκεκιμένο: απο την χρήση 1993 εωε τη χρήση 1994 οι βρο:.
χυπρόθεσμεε υποχρεώσε ι s σημε ίωααν μ ι κρή ¡σε ίωση κατο: 1,7Χ ενώ 
απο το 1994 sors το 1995 το ίδιο μέγεθοο παρουσ ί α ο-ε μη α αύξηση 
την τάξηΒ του 27,, 9%,,

Οι μεσο~μο:κροπρόθεσμε5 υποχρεώσε ι s είχαν μ ι ο: αυξομε ιωτ ι κή 
πορεία,, Αναλυτικό: απο το 1993 ecos τ ο 1994 το παρο:πάνω μέγεθοε 
αυξήθηκε κατα 10,, 4% ενώ απο 1994 sus το 1995 παρουσ ι ό:σβηκε 
!.. α ι α μ ι ε ί co σ- η τ ω ν μι ε σ ο - μ ο: κ ρ ο π ρ ό θ ε σ μ co ν υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ο ο ν,, π ρ ο φ α ν ώ s λόγο.)



%βΣυγχριτιχοι Ισολογισμοί,της TITAN Λ_Ε. Τσιμέντων χρήσεων 1993,1994,1995 
Ποσά σε χιλιάδες δραχμές

I

1995 1994
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
ΚΑΘΑΡΑ Π ΑΠ Α 49029089 48703097
—Γηπεδα/ΌικότΙεδα/ΕδαφικΕς εκτάσεις 8913303 8982054 8143379
-Κτηριακές εγκατασταθείς 28625465 28250625 26008527
-Μηχανικός εξοελ ισμος 34686122 32465438 30061895
-Ασωματες ακινητ./Εξοδ.πολ/τους απ. 1833896 1164416 2582339
ΜΕΐόΝιΑΠΟΣΒΕΣΜΕΝΑ ·'
-Αποσρεσμ,κτηριακες εγκαταστ. 20215534 19219464 16111680
-ΑποσΡεσμ,μηχανικος εξοπλισμός 29908695 28305123 25616963
-Αποσβ.απωμ.ακινητ.&εξοδ.πολ.αποσρ. 1317594 750293 2347304
-Μακροπρόθεσμες απαιτήσεις 669109 636341 623327
-Συμμέτοχες 25740937 25479115 22001103
ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 12129915 10900576
-Ετοιμα προιαντα/Εμπρρευματα 4056407 2628025 2014882
-Πρώτες υλες/Υλικα 8073428 8272551 8823041
ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ V 25509063 22912591
-Πελατες/Γ ρ.εισπρακτέα 25102569 21750270 19121346
-Χρεόγραφα 3837 2105 1905
—Λοιπές απαιτήσεις 402657 1160216 438612
ΤΑΜΕΙΟ & ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ 165764 254510
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 86833831 82770774 -  . ·
ΠΑΘΗΤΙΚΟ ___
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 45303049 41478964
-Μετοχικό κεφαλαίο 16948121 • 16948121 13737678
-Αποθεματικα 28354928 24530843 23976575
ΜΕΣΟ & ΜΑΚΡΟ.ΥΠΟΧΡ.& ΠΡΟΒΛΕΨ 17986309 - 22882449
-Μεσομακροπροθ.υποχρεωσ. 11570050 16956503 15346581
-Προβλέψεις 6416259 5925941 ί 5281649
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 23544473 18409361
-Οφειλ,σε τραπεζ./Δοσ.|ΐακρ οπ.8αν. 9049203 7244965 8204794
-Γρ ,πλη ρ ωτΤΠρ ομηθΤΠ ιστωτ. 4889359 4395077 3926010
-Μ ε ρ ίσ μ α τ α  π ληρω τέα 3430290 2644218 -

2333402
-Λογαρ ιαο μ. μετοχ 1636298 713641 1060750
-Λοιπές υποχρεώσεις 4539323 3411460 3203974
ΣΎΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 86833831 82770774 * «



1993 1994-1995 1993-1994
Απολ.Μεταβ. V* Απαλ.Μεταβ. 5«

45344423 325992 0,6 3358674 7,4
-68751 -0,8 838675 10,3

. 374840 Μ .2242098 8,6
2220684 6,8 2403543 8,0
669480 57,5 -1417923 -54,9

Ù 996070 5 ¿ 3107784 19,3
1603572 5,7 2685160 105
567301 75,6 —1597Ö11

οοΊ5

, 32768 5,1 13014 2,1
261822 ι,ο 3478012 15,8

10837923 1229339 l l ß 62653
1428382 54,4 613143 30,4
-199123 -2,4 -550490 -6,2

19561563 2596472 l lß 3351028 17,1
3352299 15,4 2628724 13,7

1372 i 82,2 200 10,5
-757559 -65β 721604 164,5

1327504 . -88746 -34,8 -1072994 -80,8
77071413 4063057 4,9 5699361 7,4

37714253 3824085 3764711 10,0
- - 3210443 23,3

3824085 15,5 554268 2 β -
'20628230 -4896140 -21,4 2254219 10,9

-5386453 -31,7 1609922 10,4
490318 g Ί 644292 12,2

18728930 5135312 τ ι ρ -319569 -1,7
1804238 24,9 -959829 -11,6
491282 11,2 472067 N

J
O

786072 29,7 310816 13,3.
922657 129,2 -347109 -32,7

1127863 33,0 207486 6,4
77071413 4063057 4,9 5699361 7,4
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£4 Συγκριτικοί λογαριασμοί αποτελεσμάτων χρήσής της TITAN AJE. Τσιμεττων χρήσεων 1993,1994,1995
1995 1994 1993 1994-1995 1993-1994

Απολ.Μεταβ. % Απαλ.Μεταβ. %
Κύκλος εργασιων(Πωλησεις) 63982253 58455589 54809332 5526664 9,5 3646257 6,6

λ£ΕΙΟΝ:Κοστος πωλησεων· 45248911 41940123 37211366 3308788 7,9 4728757 12,7
Mirto περιθώριο 18733342 16515466 17597966 2217876 13,4 -1082500 -6,1

Προμήθειες & λοικ.λειτ ,εσοδ. , 575303 . 625858 305650 -50555 -8,0 320208 104,7
ΜΕΙΟΝιΧρηματοο tro νομικές δαπα,νες 3144732 4738899 4328552 -1594157 -33,6 410347 9,4
ΙΠΠΟΝ:Λοιπά.λειτουργικά έξοδα 5311350 4408887 4487612 902463 20,4 -78725 -1,7

Λειτουργικό περιθώριο 10852563 -  7993538 9087452 2859025 35,8 -1093914 -12,0

Μη λ ειτ οι>ρ yuca, ε σο δ α 2546473 1785379 1219163 761094 42,6 566216 46,4
Μ3ΠΟΝ:Μη λειτουργικά έξοδα 2199633 1104521 2003143 1095112 99,1 -898622 -44,8
ΜΕΙΟΝ: Αποσβέσεις έκτος κοστους ππτληθ. 766942 Β55041 1375299 -88099 -10,3 -520258 -37,8

Σύνολο αποσβέσεων 3517365 3222782 317145Β 294583 9,1 51324 1,6
Αποσβέσεις άτοκο στο ςκωληθ. 2750423 2367741 1796159 382682 16,1 571582 31,8

Κέρδος προ φορου εισοδΐ|ΐατος 10432461 7819355 6928173 2613106 33,4 891182 12,9



&5 Κατασταση ισολογισμών κοινού μεγέθους χρήσεων 1995,,1994,1993
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 1995 1994 1993
Καθαραπαγια 56,46 58,84 58,83
Αποθέματα 13,97 13,17 14,06
Απαιτήσεις 29,38 27,68 25,39
Διαθέσιμα 0,19 0,31 1,72
Σύνολο Ενεργητικού 100 100 100
ΠΑΘΗΤΙΚΟ
13 ια κεφαλαία 52,17 50,11 48,93
Προβλέψεις 7β9 7,16 6,85
Μεσομακροπροθ.υποχρεωσεις 13,32 20,49 19,91
Βραχυπροθεσμ-υποχρεωσεις 27,12 22,24 24,31
Σύνολο Παθητικό 100 100 100

§.6 Κατασταση λογαριασμού αποτελεσμάτων χρήσής κοινού μεγέθους 
χρήσεων 1995,1994,1993

Κύκλος εργασιών
1995 1994 1993
100 100 100 ’

ΜΕΙΟΝ:Κοστος πωλησεων 70,72 71,75 67,89 ■
Μικτό περιθώριο 29,28 28,25 32,11
Προμηθ.& λοικ,λειτ.εσοδ. 0,90 1,07 0,56
ΜΕΙΟΝιΧρηματοοιχον.δαπαν., 4,91 8,11 7,90
ΜΕΙΟΝ:Λοιπ.λειτουργ.εξοδα 8,30 7,54 8,19
Λειτουργικό περιθώριο 16,96 13,67 16,58
Μη λειτουργικά έσοδα 3,98 3,05 2,22
ΜΕΙΟΝ:Μη λειτουργικά έξοδα 3,44 1,89 3,65
ΜΕΙΟΝ:Αποσβ.εκτ.κοστ.πωλη8. 1,20 1,46 2^1
Κέρδη προ φορου εισοδήματος 16,31 13,38 12,64
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εξοφλησεώε t o u s , κατα 31 , 7%„ 0 ι προβλέμε ι s α'ημείωσαν άνοδο τη is 
τάξη;::; του 12:, 2% ceno το 1993 sos το 1994 ενοι η αντίστοιχη 
αύξηση ο:π ο το 1994 seos το 1995 ήταν 8,2%„

Το: ίδιο: κεφάλα ι ο: το 1994 αυξήθηκαν κατα 10% ενώ το 1995 
η αύξηση ήταν 9.·, 2%„ Εδώ ο ο: πρέπει νο: σημειωθεί ότι ένα μ ¿pos 
τηο αύξησηθ των  ιδίων κεφαλαίων κατα το 1994 οφείλεται την 
κ ο: τ ο: 2 3 , 3 % ο: ύ ξ η σ η τ ο υ μ ε τ ο χ ι κ ο ύ κ ε φ αλ ο: ί ο υ „

Απο την εξέταση των κοινών μεγεθών των ισολογισμών γιο: 
την uno κρίση περίοδο προκύπτει μια πτώση τηε συμμετοχήε των 
π ο: γ ίων ο τ ο σ ύ ν ολ ο τ ο υ εν ε ρ γ η τ ι κ o ú κ α τ ο: 2 ,4 0 % π ε ρ ί π o u * Επί σ η s 
παρουσ ι ό:σθηκε πτώση του ποσοστού συμμετοχήε στο σύνολο του 
ενεργητικού των ταμε ι ακών διοιβεσίμων κα ι t o w  αποβεμάτοιν κατα 
1 5% κα ι 0 ,, 6% αντ ί στο ι χο: „ Αντί θετό: ο ι ο: π ο: ι χ-ήσε ι ε σαν ποσοστό 
του ενεργητικού είχαν μια αύξηση κατα 4% περίπου,:

ίΐτο παβητικο παρατηρούμε μια αύξηση των ιδίων κεφαλαίων 
ωβ ποσοστό του παθητικού κο:τα 3,2%„ Επίσηε παρο:τηρούμε αύξη­
ση τηε συμμετοχή;::; των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων κατα 2., 9% 
κο: ι επί σπθ μικρή αύξηση m s  συμμετοχήε των  προβλέφεων κατα
0,57,, Αν τ ί a ε τ α οι μέσο.μ ο: κ ρ ο π ράβε σ ¡..ι ε s υ π ο χ ρ ε ώ σ' ε ι s σ ο: ν π ο σ ο σ τ ό
τ ο υ π ο: β η τ ι κ ο ύ π ο: ρ ο υ σ ί α σ ο: ν μ ε ί ω σ η κ α χ· ο: 3 ,5 % π ε ρ ί π ο υ „

Απο την συγκιτική κατάσταση των Λογο:ρ ι ασμών αποτελεσμάτων 
χρήσηο προκύπτει ότι οι πωλήαε ι :::; το 1994 ήτο:ν αωξημένεΒ κατα 
6,6% σε σχέση με το 1993 και τα 1995 η αύξηση σε σχέση με το 
1994 ήταν 9,, 5%„ Το κόστοε πωληοέντων το 1994 παρουσίασε 
αύξηση 12,7% σε σχέση με το 1993,, Π α ρ ο: τ η ρ ο ύ μ ε ό τ ι η αύξηση 
του κόσταυε; πωλποέντων το 1994 ήταν μεγαλύτερη απο την αύξηση 
των πωλήσεων πρόιγμα που οδήγησε στην κατα 6% μείωση του 
μεικτού περιθωρίου εξέλιξη οποιαδήποτε όχι θετική,, Το 1995 
το κόστοε πωληοέντων παρουσίασε αύξηση κατα 7,9% σε σχέση με 
το 1994,, Η αύξηση του κόσταυθ πωληθένχχον το 1995 ήταν μικρό­
τερη απο την αύξηση των πο,ϊλήσεων πράγμα που οδήγησε σε κατα 
13,4% αύξηση του μεικτού περιθωρίου που οπωσδήποτε ήταν b e - 
τικό για την επιχε ίρηση„

Εδώ θα πρέπει να σημειώσουμε ότι τα ποσοστό αύξησηε των 
πωλήσεων ήταν μ ι κρότερο απο το ποσοστό αΰξησηο των απο: ί τήσεοιν 
Παρατηρούμε δηλαδή ότι αν πολιτική m s  επιχείρησηε ήταν να 
αύξησε ι τ ι s πωλήσε ι s ακολουθώ ντο: s ελαστικότερη πιστωτική 
πο.Αΐτική η επιχείρηση χρειάστηκε για κάβε 1% αύξηση πωλήσεων 
να δώσει πό:νω απο 1% μεγαλύτερη πίστωση στουε πελέτεε τηε,

Απο τα ό:λλα στοιχείο: των λογαριασμών αποτελεσμάτων χρήστη:; 
ο ι π ρ ο μ ή θ ε ι ε β τ' ο 1994 ο: υ ξ ή e η κ α ν κ α τ α 10 4 ,7 % έ ν α ν τ ι τ ο υ 19 9 3 
τα 1995 μειώθηκαν κατο: 8% έναντι του 1994,,

Εημο:ντι κή μεταβολή παρουσ ι άσβηκε στα χρηματοο ι κον ι μ ι κά 
έξοδα που ενώ το 1994 αυξήθηκαν κατα 9,4% έναντι του 1993,, 
τ ο 1995 π α ρ ο υ σ ί α σ α ν e ε α μ α τ ι κ ή μ ε ί ο.) σ η κ α τα 33,6% έ ν α ν τ ι τ ο υ
1994,, Αυτή η μείωση των χρηματοοικονομικών εξόδων το 1995 
είναι αποτέλεσμα m s  κατα περίπου ίδιου ποσοστού μείωσηθ των
μ ε σ ο.μαιτρ ο πρόθεσ μ ω  ν υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ω ν τ  η ν ί 5 ί α π ε ρ ί ο δ ο „

Το: λειτουργικά έξοδα το 1994 με ι Pen καν 1,7% έναντ ι του 
1993 και το 1995 αυξήθηκαν 20,4% έναντι ταυ 1994,, Αυτή ήταν 
μια αρνητική εξέλιξη στα μεγέθη m s  επ ι χε ί ρηατμ;;,,



Το περιθώρια Λειτουργικού κέρδουε το 1994 παρουσίασε 
μείωση ΓΞ% ένσ:ντ ¡ του 1993 πράγμα: που οφείλεται στην μείωση 
του μεικτού περιθωρίου και στην αύξηση των χρηματοοικονομικών 
5ο:ποινών» Αντίθετο: το 1995 το Λειτουργικά περιθώριο πο:ρουοίο:σε 
αύξηση κο:το: 35,, 3% έναντι του 1994 λ ¡άγω τηε αύξησην του 
μεικτού περ ι stop ί ου, xt¡s μείωσην των χρηματοοικονομικών δαπα­
νών και παρά; την αύξηση των Λειτουργικών εξόδων,,

fino το: άλλα οργο:νικό: στοιχεία τηο κο:τό:στααηο είσοδήματοε 
οι αποσβέσειε μειώθηκαν το 1994- κατα 37,8 λ έναντι του 1993 
και το 1995 γη αντίστοιχη μείωση ήταν 10,, 3% „

Τα μη Λειτουργικό: έσοδα το 1994- και το 1995 (αυξήθηκαν 
κατα 46,, 4% και 42,6% αντίστοιχα,, Το: μη λειτουργικό: έξοδο: 
σημείο.) σαν κάμψη κατα 44,, 8% το 1994 και αύξηση κατα 99,1% το 
1995»

Τελικό: απο τουε λογαρ ι ααμούε αποτελεσμάττον χρήσην προέκυ.
φαν κέρδη τα οποίο: είναι αυξημένα κατο: 12,, 9% το 1994 έναντι 
του 1993 και 33,4% το 1995 έναντι του 1994,,

Απο την εξέταση των κοινών μεγεθών των λογαριασμών απο­
τελεσμάτων χρήαηε προκύπτουν οι μεταβολέε των στοιχείων την 
κατάστασπε αυτήβ ωε ποσοστό: των πωλήσεων» Για την υπο κρίση 
περίοδο το κόστοε πωληθέντων ωε ποσοστό των πωλήσεων αυξήθηκε 
κατα 3% περίπου και όποιο ε ί νο: ι φυσικό) αντίστοιχη ήταν r¡ με ίω­
ση του μεικτού περιθωρίου ωε ποσοστού των πωλήσεωιν,,

Τα υπόλοιπα στοιχεία τηε κατάστασηΞ ε ι σοδήματοε εκ τόπε των 
χρήμα το ο ι κονομ ι κών εξόϊδων πο:ρουσ ί αααν αρ ι ακέε χωρ ί s ι δ ι α ί τερη 
σ' η μ α σ ί σ μ ε τ α βολέ s „

Τώρα το: χρηματοο ι κονομ ι κό: έξοδα ωε ποσοστό; των πιολήσεων 
μειώθηκαν κατα 3%„ Αυτή t¡ μείωση είναι όπωε είπαμε κο:ι
παραπάνω· αποτέλεσμα τηε εξόκρλησηβ μερρυε; των μέσο—μακρο.
π ρ ό; β ε σ | j ο.) ν υ π ο χ: ρ ε ώ σ ε oj ν „

Τα προ φόρων κέρδη γ ι ο: την υπο κρίσην περίοδο ωε ποσοστό 
των πωλήσεων σημείωσαν αύξηση τηε τάξτν του 3,7%,,

8.4 Ανάλυση με αριομοδείκτεε
Πριν προχο^ρήσουμε στην ο:νάλυση θα πρέπει νο: πούμε ότι 

αυτή θα ε ί νο: ι τόσο διαχρονικήν όσο κ ο: ι δ ι ασττοματ ι κήε μορφήν,, 
Ωστόσο η δ ι αστρωματ ι κή ανό:λυση δεν θ ο : συμπερ ι λάβει όλουε t o u s  
αριομοδείκτεε μιas και δεν έχουμε στην διάθεση μas t o u s  
μέσου s αρ ι ομοδε ί κτεε του κλάδου για t o u s  αντιστοιχούν ο:ρ ι θμο-~ 
δε ί κτεε τη s επιχείρησην t o u s  οποί d u s  θ ο: υπολογίσουμε,, Εδώ θ ο: 
πρέπει επί ans να πούμε (ότι ο κλό:δοθ στον οποίο κατατάσεται η 
επιχείρηση είναι αυτόν των μη μετταλλικών ορυκτών,,

8α ξεκινήσουμε αναφερύμενοι στην ρευστότητα τηs επιχεί- 
pnans» ϋι αρ ι θμοδε ί κτεε ρευστότηταν τη s επιχείρησην πσ:ραθέ~ 
τοντο: ι στον πίνακα 8 „7,, Ετον ίδιο πίνο:κα παρουσιάζονται κ ο: ι 
ο ι ο:ντ ί στο ι χο ι μέσο ι τ ο υ κ λ ά δ ο υ τ η s ε π ι χ ε ί ρ η σ η s ,,



8„7 ñ ρ i θ μοδε ί κτ e s  ρευστότηχ-ο:s
1995 1994 1993

Επ ι χ „ Μ„ D «Κλάδ „ ΕΞ π ιχ ,, Μ,, 0 ,, Κ λ ά δ , , Επ ι χ „ Μ » C3,, Κλά
!<:::: φ ό λ α ιο κίvnanst 14260269 15658316 12998060
Γεν ι κήι ρευστότητα 15 61 0,, 55 1 ,85 Ο, 8 9 1,,69 0,84
Αμεση ρευστότητα 1,,07 0,39 1 , 20 0, 60 1,09 0,54
t Το: ποσό: είναι σε κιΑιόιδεε δραχμέΒ»

E m v  uno κρίσην περίοδο το κεφάλα ι ο κί vnans rns επιχεί- 
ρ naris παρουσ ί ο:σε συνολικά μια ό:νοδο„ Η πορεία: του κεφαλαίου 
κ ί vnans μπορεί να: χωρ ι στε ί σε δύο μέρη- την σημαντ ι κό άνοδο 
του κεφαλαίου κίvnans το 1994 και στην κάμψη που αυτό παρου­
σίασε το 1995,, 0 ο:ρ ι ομοδε ί icrns γενικήο ρευστότηταε rns επι­
κοί ρ η α η s ε μ φ a ν ί ζ ε τ α ι μ ε γ a λ ύ τ ε ρ o s α π ο τ ο ν μ έ a ο α ν τ ί σ τ ο ι χ ο ο: ρ ι - 
ομοδείκτη του κλάδου rns επιχείpnans γιο: όλη την τριετία,, Η 
πορεία: του εν λόγω αριβμοδείκτη 'rns εη ι χε f pnans ακολούθησε 
γιο: την τριετία: μια πορεία: ανάλογη μ α υ τ ό  του κεφαλαίου κινή-- 
íjhojs,, Και ο αρ ι ομοδε f KTns ό:μεση3 ρευστότηταΒ rns επ ι χε ί pnans 
γιο: όλη την τριετία είναι μεγαλύτεροε απο τον αντίστοιχο μέσο 
του κλό:δου rns επιχεί pnans» ΕξετώεονταΒ συνολικά: την πορεία: 
αυτού του αριβμοδείκτη διαπιστώνουμε μια οριακή μείωση rns 
τ ι μ ή s τ o u » ñ ν ο:λ υ τ ι κ ό τ ε ρ ο: ο: υ τ ó s ο ο: ρ ι β ¡..ί ο δ ε ί κ τ η s σ η μ ε ί ω σ ε 
αύξηση το 1994 έναντι του 1993 και με foja η το 1995 έναντι του
1994,, Απο την εικόνα που εμφανίζουν οι μέχρι τώρα αναφερό- 
μενοι αρ ι θ μι οδε ί κτεε; διαφένεται η καλή κατό:στο:ση rns επιχεί-·· 
ρ η σ η s α π ο ό: π ο ψ η ρ ε υ σ τ ό τ η τ a s ,,

θα προχωρήσουμε τώρα στην αξιολόγηση χων αρ ι ομοδε ι κτών 
κυκλοφορ ι o: Kns raxúrnras m s  επιχεί pnans οι οποίοι παρουσ ι όν­
ε ο ν τ α ι α τον π ί ν α ι·;: α 0 ,, 8 „

8» 8 Αριομοδείκτεε κυκ: λ ο φ ο ρ ι α κ ή s τ ο: χ ύ τ η τ a s,,
1995 1994 1993

Επ ι κ ,. Μ ., ÍJ,, Κλ,, Επ ι χ ,, Μ,, 0 ,, Κλ,, Επ ι χ ,, !ν!»0» Κλ»
Γ! „ U ,, Η με ρ,, Ε ι σ πρ „ Απα ι τ,, 143 126 136 121 127 1 17
Μ,, 0 ,, Ημερ,, Εξόφλ,, Προ μ,, 39 112 38 93 39 9/
!-! μ έ ρ,, Π ο: ρ α μι ο ν,, Α π ο θ  ε μ „ 9 8  6 8 95 72 106 75
Κ υ κ λ,, Τ α χ ύ τ,, .1 δ ί ο υ Κ ε φ,, 1 ,, 43 :!■, 42 2 ,, 53 1,, 46 3,11
Κ υ κ λ,, Τ α χ ύ τ » Ε ν ε ρ γ η τ . 0 ,, 74 0 ,, 70 0,71
Κυκλ„ Ταχύτ,, Παγ ίων 2 , 8  Ο 2 ,, 59 2,41

Ü μέσαε ópos 'rns προθεσμίαν;; ει σπράξεωε των απα ι τήοείσν τη
επιχείpnans ήταν μεγαλύτεροεαπο τον αντίστοιχο μέσο του 
κλάδου στον οποίο ανήκει η επιχείρηση για όλο το εξεταζόμενο 
χρον ι κό δ ι ό: στ η μ ο:,, Αυτό αποτελεί ένδε ι ξη άτ ι ί σωε η επ ι χε ί ρηαη 
εκμεταλεϋετα ι την καλή rns ρευστότητα: ηαρέχονταε μεγαλύτερη 
πία'τωαη cttous πελόιτεε i:ns a n ’ότι οι ανταγωνιστεε rns με σκοπό
ν ’ ο ιυ ξή σ ε ι  τιε π ω λ ή σ ε  ι s τ η ο „  Ρ ι α χ ρ ο ν ι κ ό :  aurós ο δ ε  ί k tt is  π α ρ ο υ.
σιάζει αυξητική πορεία,, Αυτή η αύξηση rns τ ι μήε αυτού του



δε f κ τη s f να i ένα λογ ι κό παιρεπόμενο m s  αύξηση® των ο: π ο: ι τησεων 
σε ποσοστό μεγαλύτερο ο: π ο αυτό τη s αύξησην των πωλησεων ómos 
εξακρ ι (δώσαμε απο μελέτη των συγκριτικών καταστότκων Tr¡s επι-· 
χείρησηο,, 0 μέαοε ópos τη s προβεσμ ί ο: s εξοψλήσεωε των προμη- 
βεύτων τ η s είναι γιο: την επιχείρηση μι κρότε pos απο τον αντί­
στοιχο μέσο δείκτη του κλά:δου τη s επ ι χε ί ρησπε * Και αυτή η 
κατάσταση ε ί νο: ι αποτέλεσμο: τη s καλή s ρευστότητας m s  επιχεί­
ρησην,, Αυτή η έγκαιρη εξόφληση των υποχρεισσεών 'ms απο μέρουε 
Tns επιχείρησην έχει σαν συνέπεια την μεγαλύτερη ασφάλεια των 
προμηθευτών τη s και το καλό όναμα τη s επ ι χε f prions στην αγορά» 
Eníons η γρήγορη εξόφληση των προμηθευτών 'ms επιχεί prions 
αποτελεί ένδειξη ότι ο:υτή μπορεί να καρπούται τ ι s εκπώσειε 
π ο υ ο ι π ρ ο ¡..ί η e ε τ έ s π ρ ο σ φ έ ρ ο υ ν λ ό γ ω έ γ κ α ι ρ η s ε ξ ό φλ η σ.η s » ü ¡ a - 
χρονικό: cüjtös ο δε ί ktiis παραμένει σ ταοερόε πο:ρουσ ι àz o v t ö:s μια 
μικρή μείωση το 1994 η οποίο: αντισταθμίζεται απο μια ίση 
αύξηση ΤΟ 1995» 0 ο:ρ ι θμοδε ί κτηε μέσηε δ ι άρ·κε ι as παραμονήν των 
αποθεμάτων αν και μειώνεται διαχρονικό: παραμένει σημαντικά: 
μεγαλύτεροΒ απο τον αντίστοιχο μέσα αριβμδείκτη ταυ κλάδου 
τ ri s ε π ι χ ε ί ρ η σ η s »

Η κυκλοφορ ι ο: κ ή ταχύτητα του ι S ί ου κεφοΑαίου παρέμε ι νε 
περίπου στα ίδια επίπεδα με μια οριακή πτωτική τάση» Για τα 
έτη 1993 και 1994 που έχουμε μέσουθ αριβμοδείκτεε του κλάδου 
πολύ μεγαλύτεροι απο œ u t o ù s  'ms επιχείρησης πραγμα που σημαί-·- 
ν ε ι ο τ ι η ' ' ¡..ί έ er η ε: π ι χ ε ί ρ η σ η 1 ' τ ο υ κ λ ό: δ ο υ τ η s ΤI "Γ A Ν ε κ μ ε τ αλ ε ύ ε ····· 
τα ι καλύτερα τα ίδιο: κεφάλαια m s »  0 αρ ι θμοδε ί κττς κυκλομο­
ριακής ταχύτητας του ενεργητικού m s  επ ι χε ί prions κατα εξεταϊ­
ζόμενη περί οδο παρουσιάζει μιa οριακή άνοδο» 0 αριθμοδε ί κ τ π β 
κυκλοφορ ι ο:κή£ ταχύτηταν των παγίων στοιχείων την επιχεί prions 
εμφανίζει μια αξιόλογη άνοδο» Απο t o u s  δύο τελευτά i d u s αρι- 
βμοδε ί κ "τ ε ν συμπα ι ρένετα ι ότ ι η επ ι χε ί ρηο'π npooncee ί να προγε ί 
στην καλύτερη αξιοποίηση του ενεργητικού Tns και ιδιαίτερα 
των παγίων τη ευ,

Περνό:με τώρα στην αξιολόγηση των αρ ι θμοδε ι κτών κεφαλαια­
κής δ ι ¡:íp0po.)OT|S την επ ι χε ί pno'ñs οι οποίοι παρουσ ι άζοντα ι στον 
πίνακα 8»9

8.9 Αρ ι θμοδε ί κ t e s  κεφαλαιακής δ ι ápspojans
1995 1994 1993

Επ ι χ ,, Γί » 0 ,, 1<Λ,, Επ ι χ » Μ » 0 » Κλ,, Επ ι χ ,, Μ,, 0 ,, Κλ
Αρ» ιδίων πpos 
ξένα κεφ» 0,, ?Ξ Ι,,ΟΟ 2,02 1,04 2,61
Α ρ » ιδ ί ων npos 
μακρ/μα ξένα κεφ» ··?· /-t r~, Ο -τ Ύ .χί. 2, 46 2,46
Αρ,, ιδίων npos 
συνολικά κεφ» 0 ,¡ 52 0 ,, 50 0 ,49
Αρ» κυκλοφ»ενεργ » npos 
α ύ ν ολ ο υ π ο χ ρ ε ώ α ε ω ν,, 1,08 0 ,98 0,93
Αρ,,ποιγίων npos 
μ α κ ρ / μ ε s υ π ο χ ρ „ 1 , 95 1,33 :!.,, t> t>
Αρ» ιδίων κεφ»npos 
πάγια στοιχε ί α Ξ,, 00 1 , 84 1 ,¡ 66



Α ρ,, κάλυψ r¡ s x p r¡ μ o: το ·--
o ι κ i νομ ι κών δαπανών 4,32 2,65 1,67 2,, 60 1,62
Αρ„ χρημο:τοο ι κονο-
μ ι κή5 μόχλευση^* 1,47 1,24 1,26

Ξε κ ! νώντο:3 ο: π ο τον αρ ι ομιοδε ί κτπ ξένων npos ιδίων κεφα— 
λαόσν παρατηρούμε ότι αυτόν παρουσιάζει μ ι ο: μι.ε ίωση διαχρονικά 
Αυτό σημαίνει ότι η επ ι χε ί ρηση σταδιακά στηρίζεται περισσότε­
ρο στα δικά τ π ξ  κεφάλαια· Για t i s  χρόσεΐΒ 1993 και 1994 που 
á χ ο υ μ ε σ τ η ν δ ι ά: θ ε σ η μ α s τ o υ s ο: ν τ ί σ' τ ο ι χ o υ s μ έ σ o υ s apis μ ο δ ε ί ■-·■ 
κ τ ε s του κλάδου tris επ ι χε ί pnans Βλέπουμε ότι αυτοί είναι με­
γαλύτεροι ο:πο αυτσύε τηε επ ι χε ί pnans „ Ano αυτή την σύγκριση 
προκύπτει ότι η χρηματοδοτική διάρθρωση rns επιχείpnans είναι 
καλύτερη απο αυτή irns "μέση5 επ ι χε f pnans" του κλάδου rns. □ 
αρ ι βμοδε ί κττίξ ίδιο npos μακροπρόθεσμο ξένο κεφάλαιο παραμένε ι 
στοιοερόε κατα τα έτη 1993 και 1994 ενώ παραυσ ι άζε ι σημαντ ι κή 
άνοδο το 1995 λόγω την μιείωσηΒ κατα το έτοε αυτό των μακρο- 
π ρ ó θ ε α μ ω ν υποχρεώσεων τ η s ε π ι χ ε ί ρ η σ η s ,. 0 ο: ρ ι θ μ ο 5 ε ί κ τ η s ι δ ί ο υ 
npos συνιλικό κεφάλαια παρουσιάζει μια μικρή (άνοδο- Αυτή π 
6:vo3os είναι αποτέλεσμα τγιβ θετικήε εξέλιξηΒ την σχέσηε ξένα

n p o s  ί δ ι ο :  κ ε φ ά λ α ια , ,  D αρ  ι β μ ο δ ε  ί k t t ¡s  κ υ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν τ ο Β  ε ν ε ρ γ η τ ι .
κού npos το σύνολο των υποχρεώσεων παρουσιάζει κι αυτόε κά­
ποια Βελτίωση στην εξεταζόμενη τριετία,, 0 αρ ι Βμοδε ί κ τ π ε  των 
παγίων πpos t i s  μακροπρόθεσμεε υποχρεώσειs παρουσιάζει συνο­
λικά μια άνοδο στην τριετία αφού opios σημείωσε κάποια κάμψη 
το 1994,, Απο την πορεία των δύο προηγούμενων αρ ι θμοδε ι κτών 
συνάγεται ότι οι δάνειά t é s  και οτ ι π ι στωτέε τ π ξ  επιχείρησην 
απολαμβάνουν μεγαλύτερη3 ασψάλειas» D αριθμοδείKTns ίδια κε- 
φιάλο: ι a n p o s  πάγ ι α στο ι χε ί α παρουσ ι άζε ι δ ι αχρον ι κά μ ι α αυξη~ 
τ ι κή πορεία: που οφείλεται στο ότι τα ίδιο: κεφάλαια αυξήθηκαν 
περισσότερο α π ’όσο τα πάγια στοιχεία τ π ξ  επιχείρησην,, ϋ αρ ι - 
θμοδείκτηε κάλυψηΒ των χρηματοοικονομικών δαπανών τηε επι­
χείρησην παρουσιάζει μια μικρή άνοδο το 1994 έναντι του 1993 
ενώ κατα το 1995 εμιφανίζεται μια θεαμο:τική βελτίωση σε σχέση 
με το 1994,, Αυτή π Βελτίωση του παραπάνω αρ ι θμοδε ί κ τη οφείλε­
ται στην κατα το έτο3 1995 με ίο.ίση των χρηματοοικονομικών δα­
πανών που διαπιστώθηκε και παραπάνω, 0 αριθμοδείκτηο χρηματο- 
οικονομικήν μόχλευσήΒ ενω το 1994 άτιμε ί ίοσε μικρή πτώση σε 
σχέση με το 1993 το 1995 παρουσιάζει σημαντική (άνοδο σε σχέση 
με το 1994, Η αύξηση tt¡s τ i pus αυτού του αρ ι θμοδε ί κ τη μο:ν 
δείχνει την αύξηση την οφέλειas των ιδίων κεφαλαίων απο την
χ ρ η σ ι μ ο π ο ί η σ' η ξ έ νο.) ν  κ ε φ αλ α / ω ν  κ ό σ τ  ο υ s  μι ι κ ρ ό τ ε ρ η υ α π ο τ  η ν  σ: π Ο.
δόση των περιουσιακών στοιχείων την επ ι χε ί p n a n s Απο την με­
λέτη των αρ ι Βμοδε ι κτών κεφαλα ι ο:κή3 δ ι ápepcoans ο'υμπα ι ρένο: ι τα ι 
το υγ ι Ss του χρηματοδοτικού σχήματαε τγίβ επ ι χε ί pnans,,

8 ο: π ρ ο χ ω ρ ή σ ο υ μ ε τώρα σ' τ π ν εξέταση κ ά π ο ι ω ν επιλεγμένων 
αρ ι θμισδε ι κτών απαδοτ ι κότητο:ε οι οποίοι παραθέτοντα ι στον π ί- 
ν  ο: κ α 8 „ 1 V



S „ 10 A ρ p i μ d S s ί K τ s s a η o 6 ο τ s κ ό τ η τ α s t
1995 1994 199

Επιχ, Μ„0„Κλ„ Επιχ, Μ„ 0. κλ. Επ ι χ „ Μ.Ο.Κλ.
Αρ„ αποδοτ ι κότητ ο: s
ιδίων κεφοιλαίων 23,03 18, 85 ο ί:-; 1 8 , 37 10,69
Αρ„ αποδοτ ι κότηταε 
ο: π a α χ ολ,, κ ε ψ αλ a ί ω ν 21,45 19,, 51 17,59 19,29 18,38
Α ρ „ α ϊ'ϊ ο δ ο τ ι κ ό τ η τ ο: s 
ενεργητικαύ 
Αρ„περιθωρ ί ο υ .

15,63 15,, 17 14,6 :!,

με ι κτού κέρδουε 2 9 2 8  21,26 ■··· ι ν~: ■—ι .ό. ·_.* 0,, 88 32, 11 22, 14
Αρ „ περ ι θιωρ ί ου 
λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ α ύ κ έ ρ δ „16,81 -28,66 13,53 4 , 29 16,49 5 ? 37
Αρ„περιθωρί ου 
κ a θ  ο: ρ ο ύ κ έ ρ δ ο υ s 16,16 -34,09 i ~:«· ···:«“ ·-’ :ί ·!:-····‘ 3 ?76 12,57 3,44

*ϊο: παραπάνω νούμερο: εκφράζουν ποσοστό επί m s  εκατό (%>

Ξ ε κ ! νώνταν: ο: π ο τον ο:ρ ι θμοδε ί κτη μεικτού περιθωρίου πο:ρο:.
τηρούμε ότι ο:ν εμφανίζει μια φβίνουσα πορεία εξό:κολουθεί νο: 
ποιραμένε ι σταθερά πολύ πάνω ο:πο το μέσο περιθώριο των επιχεί- 
ρήσεων του κλάδου 'ms επιχείρησην;,, Εδώβο: πρέπει να σημειώσου­
με ότι η πτωτικό πορεία αυτού του ο:ρ ι θμοδε ί κτη αποτελεί οπω.
σδήποτε μια αρνητική εξέλιξη γιο: την επιχείρηση.. Το περιθώριο 
λειτουργικού κέρδου τη s επ ι χε ί prions πο:ρο:μένε ι συνολικό: στ ο: βέ­
ρο στην τριετία αφού η πτώση του 1994 αντισταθμίσθηκε με μ ι ο: 
περίπου ίση αύξηση το 1995,, Και α α υ τ ή  την περίπτωση ο 5ε ί - 
κ τ η ν; τ η ν; ε π ι χ ε ί ρ η σ η s είναι π ολ υ κ αλ ύ τ ε ρ ο s α π ο τον αντί σ τ ο ι χ ο 
μέσο του κ λ 6: δ ou t u s  επιχείρησην: που αημειωτέον το 1995 είναι 
αρνητικό^* Το περιθώριο καθαρού κέρδαυε παρουσιάζει μ ι ο: ανο­
δική τό:ση και π ο: ρ ο: μένε ι κ ι 11 αυτό μεγαλύτερο απο το μέσο περί.
θώρ ι ο καθαρού κέρδουε που παρουσ ιό:ζει ο κλό:δθ3 τηε επιχείρη­
σην;,, Η πορεία αυτού του αριθμοδείκτη είναι μια θετική εξέλιξη 
για την επιχείρηση,, Η αποδοτ ι κΰτητα των απασ χολουμένων στην 
επιχείρηση κεφαλαίων παρουσιάζει μια ανοδική τό:ση η οποίο: 
εκδηλώνεται κυρίωε το 1995,, Για τα έτη που έχουμε στην 
διάθεση μ α ε: μ έ σ ο υ s α ρ ι β ¡.i o S ε ί κ τ ε s κ λ ό: 5 ο υ π α ρ α τ η ρ ο ύ με ότι α υ τ ο ί 
είναι ελαφρώε μικρότεροι απο αυτούε τηε επ ι χε ί pnans,, Η 
αποδοτ ι κλοτητα του ενεργητικού την; επιχείρηση s παρουσ ι άζ ε ι 
μια άνοδο συνιλικά κατα μια ποσοστιαίο: μονό:δα περίπου,, Η απο- 
δατηκότητο: των ιδλιων κεφαλαίων την: επ ι χε ί pnans πο:ρουσ ι άζε ι 
μια σοβαρή άνοδο nono ίο: κατα κύριο λόγο εκδηλώνεται το 1995,,
Για: τα έτη που έχουμε στην διάθεση μαε μέσουε αρ ι θμοδε ί κτεε
αποδοτ ι κότητ ο: s του κλάδου την: επιχείρησην; π ο: ρα τηρούμε ότι αυ­
τοί ε ί νο: ι πολύ μ ι κρότερο ι ,, σχεδόν μισοί,, ano αυτούε την; επιχεί- 
ρησηΒ,, Απο την μελέτη των αρ ι θμοδε ι κτών αποδοτ ι κότητο:ε; η
επιχείρηση εμφανίζεται σε μία πολύ καλή κ ατό: στάση και οι δε ί.
κτεν; την: εμφαν ί ζοντα ι να έχουν στην πλειοψηφία t o u s θετική 
εξέλιξη τηΒ onoío:s το μεγαλύτερο μέραν; εκδηλώνεται το 1995,, 
Εδώ επί ans θο: πρέπει να σήμα ι ωθεί ότι η επιχείρηση οφείλει νο:



προσέξει το περιθώριο μεικτού κέρδου;::; m s  to οποίο σημε ί ωσε 
πτώση ο τ ην ο ξ <=; τ· αγόμενη τ ρ ι ε τ ί ο: „

8 ,, 5 £ υ μ π ε ρ ά σ μ ο: τ ο: α π ο τ η ν o: ν άλ υ σ η
Από όλο: όσο: ο:νο:φέρο:με y ? ο: την εξεταζόμενη επ ¡ χε ί ρηση προ­

κύπτει ότι αυτή εμφαν ί εετα ι γενικά σε πολύ καλή κατά:σταση»
Οι δείκτεβ τπει ε ί νο: ι στην μεγάλη t o u s  πλειοφηφία καλύτεροι
ο: π ο t o u s  μέσου;::; δείκτεε t o u  κλάδου τη;::; επιχείρηση- En ί ατμ::; 
παρατηρούμε ότι κο:το: το 1995 προσπάθησε νο: πετύχε ι κάποια 
χρηματοοικονομικό εξυγίανση» Αυτή η προσπάθεια: τη s επιχείρη~ 
ans ο:ϊτέίμερε καρπού;::; πράγμα το οποίο φένετο: ; στην βελτίωση των 
σχετικών δεικτών κατά το 1995,: Και οι άλλοι Ss í k t s s  τγιξ 
επιχείρηση;::; είχαν θετική εξέλιξη κατο: το 1995,, Εδώ ο ο: πρέπει 
νο: σημειώσουμε ότι η επιχείρηση ο a πρέπει νο: προσπο:θήσε ¡ νο: 
πετύχει την καλύτερη εκμετό:λευση του ενεργητικού χ· η όσο
αυτό βέβαιο: επιτρέπεται απο την φύση των εργασιών,, αφού παρα­
τηρούμε ότι ο δείκτη;::; κυκλοφορ ι ακήο ταχύτητο:5 του ενεργητικού 
t u s  επιχείρηση;* ε ί νο: ι πολύ μ ι κρότε pos ano τον μέσο αντίστοιχο 
δείκτη του κλάδου τη s „

Το Ρ/Ε τη;::; επιχείρηση;::; μετά τη δημοσίευση τώ,ν κερδών τη;::: 
χρήση;* του 1995 κυμό:νθηκε στο 11,, 9 και εκεί γύρω\το δίνουν 
και οι προβλρψε ι ;::; που γίνονται για το 1996»

Για το 1996 τα κέρδη τη s επιχείρησης ο a είναι αυξημένα,, 
ónojs ό:λλωστε φαί νέτο: ι και απο την δημοσίευση των κερδών του 
πρώτου εξαμήνου του 1996,,

Η μ ε τ ί::; χ ή τ η s ε π ι χ ε ί ρ η a η s a τ ο χ ρ η μ a τ ι σ τ ή ρ ι ο ε ί να ι a π ο τ a 
''χαρτιά:” που παρουσ ι ásouv σημαντ ι κή ζήτηση» Εδώ θα πρέπει να 
σημειώσουμε ότι η μετοχή T'ns επιχείρηση:::; προτιμείτοιι κα:ι απο
ξ έ ν a υ ;::; β ε σ μ ι κ ο ύ s ε π ε ν δ υ τ έ s π ο υ 5 ρ a σ τ η ρ ι ο π ο ι ο ύ ν τ a ι σ τ ο χ ρ η μ a 
τιστήριο των Αθηνών,,

Απο όλο: τα παραπάνω δ ι αφένατα ι ότι η μετοχή τη s επιχεί····· 
ρ nano sa πρέπει να παρουσιάσει ανοδ ι κέε τάσε ι
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